,私募 2.0 时 代 ， 系列 丛书 


LPEE 倾 力 之 作 


Ahar LP 


ALERIK, ASRS Bee 


PARKS ea 车 


PRIVATE EQUITY LP 


STRATEGY, PRACTICE AND OPERATION 


更 优化 的 私募 资产 配置 ， 更 智慧 的 投资 运营 管理 


| 中 信 出 版 集团 


Me 


版 权 信息 


书 名 :私募 股权 LP: 配置 策略、 投资 实践 与 管理 之 道 
VER RIK ee 

ISBN:9787508670058 

中 信 出 版 集团 制作 发 行 

版 权 所 有 "侵权 必 宫 


推荐 序 


中 国 经 济 目 前 无 疑 处 在 一 个 重大 转型 时 期 。 过 去 近 30 年 ， 中 国 经 济 
在 大 部 分 时 间 都 保持 两 位 数 的 增长 率 ， 这 主要 是 依靠 大 量 的 资本 投入 ， 
推动 了 基础 设施 建设 、 城 镇 化 和 工业 化 进程 ， 人 口红 利 带 来 的 劳动 力 增 
长 推动 了 较 低层 次 的 制造 业 和 出 口 业 务 发 展 ， 通 过 市 场 换 技术 的 战略 引 
入 了 大 量 国外 资本 并 消化 吸收 了 大 量 国外 技术 。 但 由 于 以 上 友 展 模式 消 
耗 了 中 国 过 多 的 能 源 、 资 源 和 环境 容量 ， 如 果 继 续 实行 此 发 展 战 略 ， 中 
国 经 济 在 近期 的 高 速 增长 必然 不 可 持续 。 为 此 ， 中 国 经 济 转 型 、 产 业 升 
级 和 企业 竞争 力 提升 成 为 未 来 中 国 经 济 发 展 的 必修 课 。 


为 了 改善 当前 中 国 的 经 济 结 构 、 产 业 结 构 、 产 品 结构 和 技术 结构 ， 
什么 力量 是 最 主要 的 ? 什么 机 制 是 能 够 发 挥 作用 的 ? ASR IE EAL SEHK 
权 、 风 险 投 资 和 其 他 一 级 市 场 的 参与 者 。 从 VC《〈 风 险 投 资 ) 端 到 
PE 〈 私 募股 权 ) 端的 这 股 力量 可 以 纠正 今天 的 产业 结构 和 产品 结构 的 偏 
兰 ， 是 去 库存 、 去 产能 、 调 结构 的 主体 力量 。 私 雁 股 权 作 为 升级 中 国产 
业 、 和 带动 企业 创新 的 金融 利器 ， 必 将 在 未 来 中 国 的 金融 生态 体系 中 发 挥 
重要 作用 。 私 募股 权 投资 作为 金融 工具 ， 不 仅 要 服务 于 实体 经 济 ， 更 要 
创造 实体 经 济 ， 其 创造 出 的 实体 经 济 是 以 创新 的 方法 、 改 革 的 路 径 创 造 
出 有 生命 力 和 加 新 未 来 的 实体 经 济 。 中 国 要 想 在 战略 新 兴 产 业 中 有 突出 
的 表现 ， 并 且 能 够 真正 按照 市 场 化 的 逻辑 把 握 住 战略 新 兴 产业 的 脉搏 ， 
必须 依靠 私 蕉 股 权 投 资 的 促进 。 从 最 初 的 天 使 投资 开始 到 VC、 收 益 、 
PE 再 到 并 购 ， 直 到 最 后 可 以 按照 市 值 来 交易 ， 每 一 个 环节 每 一 天 都 在 不 
上 条 地 用 新 的 交易 结构 、 新 的 交易 方式 来 展现 战略 新 兴 产 业 的 成 长 和 发 
展 。 


作为 整个 私 芭 股 权 投 资 生 态 系统 的 顶层 ， 私 故 股 权 基 金 育 后 的 投资 


人 一 一 有 限 合伙 人 (Limited Partners, LP) ， 更 是 起 到 了 引导 私募 股权 
市 场 恨 好 发 展 和 资本 优化 配置 的 重要 作用 。LP 在 资产 配置 、 投 资 实践 和 
管理 运营 等 方面 需要 有 长 远 的 战略 规划 和 有 效 的 战术 方针 。LP 不 仅 要 掌 
握 本 土 私 葵 股 权 投 资 逻 辑 这 柠 “ 树 木 ”， 更 要 充分 认识 整个 中 国 金融 系统 
这 卢 “ 和 森林 ”以 及 私 稚 股权 在 推动 中 国 经 济 转型 、 产 业 升 级 和 企业 创新 的 
重要 作用 。 在 中 国 市 场 上 的 LP 应 仔细 思考 如 何 将 私 葵 股权 投资 运用 得 更 
加 完善 。 考 虑 到 私自 股权 投资 本 身 就 是 市 场 性 行为 ， 私 募股 权 投 资 通常 
只 是 涉及 普通 合伙 人 (General Partners, GP) 、LP 关 系 ， 在 中 国 不 仅 民 
营 LP 之 间 可 以 产生 相互 关系 ， 国 有 的 LP 也 可 以 加 入 其 中 ， 持 续 注 入 基 

金 份 额 ， 同 时 负 贡 投 后 管理 、 确 定 回 报 收益 并 对 退出 的 有 效 性 进行 分 

析 ， 通 过 结构 化 基金 投资 实现 互利 共 启 。 


举例 来 说 ， 全 国 社保 基金 作为 中 国 本 土 最 大 的 LP， 始 终 是 业内 公认 
的 高 质量 的 机 构 LP。 一 方面 ， 对 于 基金 管理 人 本 刁 来 说 ， 知 能 获得 社保 
基金 的 投资 ， 不 仅 可 以 获得 长 期 、 大 量 的 资金 ， 而 且 可 以 有 力 地 提升 基 
金管 理 人 的 影响 力 ， 对 其 以 后 的 对 资 和 投资 带 来 积极 影响 。 另 一 方面 ， 
社保 基金 通过 把 握 市 场 机 遇 ， 与 基金 管理 人 一 起 获得 私 私 股权 投资 资 
o 不仅 推动 了 私募 市 场 的 发 展 ， 也 给 社保 基金 自身 市 来 了 可 观 的 回 
报 。 未 来 ， 随 着 行政 审批 进一步 下 放 或 取消 、 负 面 清单 制度 建立 ， 各 个 
行业 的 创新 发 展 速度 将 进一步 提升 。 无 论 从 基本 养老 制度 还 是 从 其 他 社 
会 保障 制度 来 看 ， 基 金 化 投资 将 来 都 会 在 其 中 发 挥 重要 的 作用 。 同 时 ， 
基金 化 投资 还 会 改变 居民 分 散 理财 的 方式 ， 并 改变 市 场 散 户 较 多 的 现 
状 。 而 政府 引导 基金 或 政府 部 分 出 资 ， 以 混合 方式 建立 新 的 基金 进行 投 
资 ， 可 以 完善 政府 过 去 直接 投资 或 补贴 投资 ， 使 基金 化 投资 获得 更 大 空 
间 。 


在 当前 的 投资 环境 下 ， 有 很 多 投资 概念 在 中 国 的 私募 股权 市 场 上 应 
运 而 生 ，LP 应 该 把 握 这 些 核心 要 素 并 助力 实体 经 济 的 发 展 。 例 如 ， 最 近 
国家 大 力 推 出 的 “PPP 模 式 ”(Public-Private-Partnership) ， 即 公私 合作 模 
式 ， 改 励 私 营 企 业 、 民 管 资 本 与 政府 进行 合作 ， 参 与 公共 基础 设施 的 建 


设 。 这 不 仅 需 要 每 一 个 投资 实体 把 握 PPP 模 式 的 脉搏 ， 更 需要 大 型 的 LP 
投资 机 构 《〈 尤 其 是 政府 投资 机 构 ) 掌握 PPP 模 式 的 核心 理念 。 对 于 PPP 
模式 而 言 ， 前 两 个 P 主 要 说 明了 社会 资本 的 属性 和 来 源 ， 真 正 的 核心 是 
第 三 个 P?， 即 合伙 思想 、 合 伙 制 度 和 合伙 架构 ， 这 当中 最 能 体现 合伙 性 
质 的 恰好 是 私募 股权 投资 。GP 必 须 承担 无 限 责 任 ， 这 样 才 可 以 把 LP 的 
资金 放 在 一 起 作为 双 层 架构 。 为 外 ， 在 PPP 模 式 层面 ， 如 果 合 伙 的 性 质 
可 以 带 来 无 限 责 任 承 担 ， 那 么 LP 就 必须 识别 出 那些 尽力 尽责 把 无 限 责任 
发 挥 到 最 大 限度 的 GP。 这 样 一 来 ， 中 国 全 社会 的 所 有 其 他 资本 就 会 愿 
意 在 不 同 的 交易 结构 中 采纳 PPP 模 式 。 


从 国外 成 熟 的 LP 发 展 来 看 ， 目 前 其 传统 的 资产 类 别 只 占 较 小 的 比 
重 ， 而 另类 资产 的 总 占 比 已 达 75% 以 上 。 而 在 各 种 另类 资产 类 别 中 ， 私 
募股 权 基 金 的 投资 方式 占 到 了 20% 左 右 。 其 中 很 重要 的 原因 是 ， 另 类 资 
产 投资 的 方法 可 以 规避 风险 以 实现 多 元 化 投资 。 反 观 国内 ， 中 国 本 土 LP 
对 于 男 类 资产 投资 尤其 是 私 和 努 股权 投资 的 比重 依旧 还 较 小 ， 但 在 最 近 几 
年 开始 逐步 提升 。 以 社保 基金 为 例 ， 我 国 社会 保障 基金 规模 大 约 为 1.2 
万 亿 元 ， 相 对 于 以 全 国 养老 基金 方式 积累 和 未 来 需求 ， 这 还 远 远 不 够 。 
目前 养老 保险 基金 累计 结余 规模 已 达 3 万 多 亿 元 ， 如 果 其 中 可 投资 部 分 
能 够 进行 基金 化 管理 和 投资 ， 而 不 只 是 投资 于 银行 储 著 和 国 俩 ， 将 给 市 
场 资 金 流 和 基金 投资 带 来 巨大 的 变化 。 目 前 ， 社 保 基 金 可 以 投资 到 私募 
股权 的 比例 不 超过 总 资本 的 20%， 而 已 经 投资 仅 约 300 亿 元 ， 占 比 约 为 
29%。 未 来 ， 全 国 委托 的 社保 基金 规模 将 再 增加 2 万 亿 元 ， 可 以 投资 私 英 
股权 基金 的 规模 将 达到 约 5700 亿 元 。 


路 跃 兵 先 生 和 杨 幸 奢 先 生 所 著 的 《私募 股权 LP》 一 书 ， 开 创 性 地 系 
统 研 究 了 LP， 详 细 地 阅 述 了 LP 的 “配置 策略 、 投 资 实 践 和 管理 之 道 *3 个 
主题 。 不 仅 专业 地 分 析 了 LP 的 战略 性 资产 配置 、 基 金管 理 人 团队 的 算 选 
和 基金 业绩 的 驱动 因素 ， 还 全 面 介 绍 了 国内 外 LP 的 投资 经 验 ， 结 合 LP 
的 团队 建设 和 运营 管理 对 中 国 LP 未 来 的 机 会 和 策略 提出 了 建议 ， 并 辅 以 
大 量 专题 研究 和 投资 案例 。 相 信 本 书 能 让 广大 读者 全 面 了 解 并 前 瞻 性 地 


思考 中 国 LP 的 未 来 ， 并 对 那些 致力 于 成 为 私 筋 股权 行业 的 专业 机 构 投资 
者 有 所 帮助 。 是 为 序 。 


全 国 社 会 保障 基金 理事 会 副 理事 长 


Hm LP: PERNES JaN 
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第 一 草 绪论 


私募 股权 投资 ， 是 对 未 上 市 公司 进行 股权 投资 ， 通 过 所 投 企 业 上 市 
或 转让 退出 ， 获 得 高 额 资本 回报 的 一 种 投资 方式 。 从 全 球 范围 来 看 ， 私 
募股 权 投资 起 始 于 20 世 纪 50 年 代 ， 迅 速 崛 起 于 70 年 代 ， 并 在 90 年 代 末 开 
台 兴 起 风险 投资 ， 而 从 21 世 纪 初 起 至 今 以 并 购 基金 为 主 的 私募 股权 投资 
逐渐 发 展 成 熟 。 在 过 去 几 十 年 里 ， 私 募股 权 已 经 发 展 成 为 具有 规模 的 资 
产 类 别 ， 并 在 全 球 并 购 交 易 总 量 中 占 1/4。 全 球 的 投资 实践 证 明 ， 私 得 
股权 投资 的 发 展 ， 对 经 济 的 增长 起 到 了 显著 的 推动 作用 。 


中 国 的 私募 股权 投资 最 早 开 始 于 1992 年 ， 并 且 在 2008 年 以 后 得 到 迅 
速 发 展 ， 尤 其 是 2009 年 创业 板 推出 之 后 ， 中 国 私募 股权 基金 的 数量 ， 行 
业 的 募集 规模 、 投 资 规模 和 退出 规模 都 有 了 大 幅 提 高 。 但 在 行业 快速 发 
展 的 背后 ， 由 于 行业 发 展 时 间 短 ， 制 度 还 不 够 完善 ， 不 规范 的 现象 时 有 
发 生 ， 同 时 行业 的 快速 发 展 导 致 大 量 来 自 其 他 行业 的 非 专 业 人 员 也 纷纷 
设立 私募 股权 投资 机 构 ， 虽 然 很 多 基金 管理 人 都 取得 了 不 错 的 投资 回 
报 ， 但 在 很 大 程度 上 是 基于 行业 发 展 的 投机 性 机 会 和 中 国资 本 市 场 过 去 
几 年 的 短暂 性 走高 。 未 来 ， 随 着 市 场 芜 争 的 日 趋 激烈 和 资本 市 场 的 理性 
回归 以 及 投机 性 机 会 逐渐 减少 ， 将 越 来 越 考验 基金 管理 人 的 投资 能 力 。 


在 这 样 的 背景 下 ， 作 为 私 努 股权 基金 出 资 人 的 LP， 选 择 什么 样 的 私 
蕉 股权 基金 来 配置 资产 和 进行 投资 决策 就 变 得 至 天 重 要 。 如 何 配置 LP 上 自 
吴 在 私 礁 股权 投资 的 资产 、 如 何 评价 私 筋 股权 基金 的 投资 能 力 并 判断 未 
来 的 投资 业绩 以 及 如 何 完善 LP 内 部 的 决策 机 制 和 外 部 中 介 机 构 的 使 用 并 
结合 中 国 经 济 和 产业 的 实际 情况 进行 优化 管理 ， 成 为 LP 最 需 过 切 了 解 、 
也 最 为 头痛 的 问题 ， 这 也 正 是 本 书 接 下 来 将 一 一 探讨 的 问题 ， 希 望 通过 
本 书 的 分 析 能 够 帮助 LP 更 好 地 优化 资产 配置 、 提 高 投资 决策 效率 、 提 升 


识别 优秀 基金 的 能 力 、 增 强 内 部 管理 和 外 包 能 力 并 促进 中 国 私募 股权 市 
场 的 长 期 民 好 发 展 。 


具体 而 言 ， 本 书 共 分 为 四 篇 十 一 章 ， 主 要 围 纸 LP“ 配 置 策 略 、 投 资 
实践 和 管理 之 着 ”3 个 主题 进行 曾 述 。 本 书 在 每 个 章节 都 会 列举 大 量 投资 
案例 和 数据 并 以 “扩展 阅读 ”和 “专题 研究 ”的 形式 呈现 给 读者 。 


在 本 篇 中 ， 本 书 将 介绍 有 关 私 募股 权 的 基本 概念 ， 包 括 中 国 私募 股 
权 市 场 的 发 展 历程 、 未 来 趋势 和 LP 的 发 展现 状 ， 并 详细 分 析 私 募股 权 投 
资 生 态 系统 中 的 各 类 角色 (GP、LP、 基 金 和 顾问 机 构 ) ， 同 时 以 专题 
研究 形式 探讨 GP 与 LP 的 利益 对 接 和 相处 之 道 。 此 外 ， 本 篇 还 会 介绍 LP 
的 投资 成 功 要 素 和 投资 流程 。 


在 第 二 篇 中 ， 本 书 将 围绕 LP 的 “配置 策略 ?来 分 机 ， 对 比 “ 赛 道 、 骑 
手 和 马 ” 的 赛马 成 功 三 要 素来 逐一 介绍 LP 在 私募 股权 基金 的 战略 性 资产 
配置 “包括 基金 类 型 、 地 域 履 再 和 行业 配置 ) EEE EA A A RAN 
单 只 基金 业绩 驱动 因素 识别 等 。 与 此 同时 ， 还 会 针对 私募 股权 二 级 市 场 
交易 进行 详细 解析 ， 介 绍 二 级 市 场 中 的 参与 者 、 交 易 类 型 和 流程 以 及 买 
卖 双 方 的 定价 方式 。 在 该 篇 的 专题 研究 中 将 结合 相应 数据 ， 开 创 性 地 在 
LP 视 角 下 对 中 国 私 葵 股权 基金 资产 配置 和 投资 决策 进行 实证 研 完 。 


第 三 篇 所 讨论 的 主题 是 LP 的 “投资 实践 ”， 揭秘 国内 外 LP 的 独特 投 
资 逻 辑 。 该 篇 第 七 章 将 针对 海外 LP， 探 讨 其 私募 股权 投资 的 实践 经 验 ， 
分 别 阐述 大 学 捐赠 基金 、 养 老 基 金 、 家 族 办 公 室 和 母 基 金 等 主体 的 投资 
特点 和 实践 经 验 。 第 八 章 将 讨论 中 国 本 土 LP 的 私 蕉 股权 投资 实践 ， 分 别 
从 全 国 社 保 基金 、 保 险 公司 、 政 府 引 导 基 金 、 上 市 公司 、 高 校 基 金 会 以 
及 母 基金 等 投资 主体 的 视角 探讨 当前 中 国 本 土 机 构 投资 者 的 实践 和 未 来 
RREJT H o 


第 四 篇 将 对 LP 的 “管理 之 道 ? 展 开 论 述 ， 期 望 探索 中 国 LP 的 未 来 发 
展 路 径 。 首 先 ， 第 九 章 将 考察 LP 的 团队 建设 和 运营 管理 ， 并 针对 协助 


LP 投 资 的 重要 中 介 力 量 一 一 母 基金 进行 专题 研究 。 第 十 章 将 对 LP 的 投 
后 管理 和 增值 服务 进行 讨论 。 第 十 一 章 将 结合 中 国 当 前 的 经 济 形 势 、 产 
业 结 构 和 企业 创新 状况 ， 探 究 LP 未 来 在 中 国 私 勇 股权 市 场 的 机 会 和 适用 
WE o 
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私 筋 股权 基金 起 源 于 美国 ， 最 早 的 杠杆 并 购 项 目 是 发 生 在 1955 年 的 
麦克 莱 因 工业 公司 (McLean Industries, LNC) 收购 泛 大 西洋 汽船 公司 
(Pan-Atlantic Steamship Company) 。 自 1992 年 起 ， 中 国 私募 股权 市 场 
在 一 股 以 中 外 合资 为 主要 形式 的 投资 浪潮 中 踏 蹦 起 步 ， 在 几 轮 的 宏观 经 
济 跌 宕 起 伏 中 快速 凯 起 ，2016 年 之 前 的 5 年 更 是 呈现 出 爆发 式 的 增长 
《如 图 1-1 所 示 ) 。 这 主要 表现 在 私自 股权 基金 管理 人 的 数量 快速 增 
加 、 筋 集 的 资金 币 种 为 双 币 并 行 、 基 金 的 组 织 形式 转 为 合伙 制 、 退 出 渠 
道 转变 为 国内 外 上 市 、 退 出 的 案例 每 年 递增 等 方面 。 


成 长 资本 
市 场 进 一 雄厚 的 经 济 基 础 
投资 领袖 开始 互联 网 投资 ”传统 行业 开 步 扩张 并 使 全 球 金融 危机 


进军 不 成 熟 的 亚洲 金 ”热潮 创造 出 ” 始 吸引 成 长 创造 了 出 对 中 国 的 冲击 相 
私 劳 股权 市 场 融 危 机 少数 成 功 传奇 资本 的 关注 色 的 回报 HAR ”2013 年 以 后 
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图 1-1 自 1992 年 以 来 中 国 私 莫 股权 投资 规模 和 上 证 综 指 走势 


具体 而 言 ，2007 年 以 前 ， 中 国 的 私募 股权 投资 开始 出 现 萌芽 ， 基 金 
管理 人 针对 特定 行业 的 龙头 企业 《〈 如 百丽 、 蒙 牛 和 双汇 等 ) 进行 投资 并 
开始 接触 高 收益 项 目 〈 如 完美 世界 ) 。 此 时 ， 企 业 家 并 没有 完全 理解 资 
本 市 场 的 运作 ， 购 买 的 价格 相对 较 低 。 


2007~2010 年 ， 成 长 型 基金 开始 快速 发 展 ， 规 模 达 10 亿 美元 甚至 以 
上 《如 赛 言 基金 、 弘 妆 投 资 、 易 辉 投 资 、 中 信和 资本 等 ) 。 在 此 期 间 ， 成 
长 型 基金 改变 了 策略 投资 大 型 和 晚期 的 生产 型 企业 ， 带 来 人 民 币 私 募股 
权 基 金 的 飞速 发 展 。A 股 在 这 个 时 间 段 剧烈 波动 ， 但 是 美股 市 场 如 纳 斯 
达 殉 指数 的 增长 势头 依然 强劲 。 


2011 年 至 今 ， 随 着 资本 市 场 的 复苏 ， 私 募股 权 投 融资 额 达 到 新 局 。 
在 2007 一 2010 年 融资 的 大 型 基金 因为 股票 市 场 在 2011~~2012 年 的 下 挫 而 
受到 了 重大 影响 。 示 来， 私募 股权 基金 的 发 展 将 癌 被 投 公司 的 战略 发 展 
和 运营 增值 服务 倾斜 。 


二 、 中 国 私 努 股权 市 场 的 未 来 趋势 
(一 ) 人 民 币 基金 的 整合 


由 于 政府 有 意 建 立国 内 私 骏 股权 市 场 ， 人 民 币 基金 业 〈 不 论 是 独立 
的 在 尾 基 金 还 是 从 国内 筹集 资金 的 美元 离 尾 基金 ) 在 近年 来 逐步 兴起 ， 
整合 趋势 不 可 避免 。 


从 中 国 私募 股权 业 的 整体 资产 管理 规模 来 看 ， 外 汇 基金 规模 依然 大 
于 人 民 币 基金 ， 但 是 近年 来 趋势 开始 逆转 。 由 于 中 国 的 机 构 LP 基 础 依然 
薄弱 ， 这 意味 着 很 多 基金 是 从 政府 或 政府 相关 组 织 ， 或 是 从 高 净值 个 人 
处 筹集 人 民 币 资金 。 


根据 清 科 研究 中 心 的 数据 ， 人 民 币 基金 在 所 筹集 的 资金 额 以 及 所 设 
立 的 基金 数量 方面 显然 正在 赶 超 美元 基金 。 虽 然 美元 基金 的 平均 规模 依 
然 大 于 人 民 币 基金 ， 但 是 鉴于 顶级 基金 现在 都 在 筹集 规模 和 其 美元 基金 


一 样 的 人 民 币 基金 ， 这 种 情况 可 能 会 改变 。 


长 期 来 看 ， 人民 币 基 金 与 美元 基金 之 间 的 差异 问题 不 再 重要 。 一 且 
人 民 币 成 为 同 美元 目 由 兑换 程度 相当 的 货币 ， 关 键 的 因素 不 再 是 币 种 ， 
而 是 私 筋 股权 公司 是 否 能 够 建立 起 完善 的 流程 ， 并 聘用 必要 的 人 才 ， 以 
便 在 一 个 持续 取得 高 于 市 场 回 报 率 将 十 分 困难 的 行业 里 竞争 。 


C=) 私募 股权 的 “2.0 时 代 ?” 


近年 来 ， 中 国 私募 股权 基金 行业 连 劲 友 展 ， 已 步 入 规范 化 、 制 度 化 
发 展 的 新 时 代 。 与 此 同时 ， 随 着 监管 的 适度 放宽 ， 投 资 者 机 构 化 程度 增 
强 且 投资 策略 越发 多 元 化 ， 中 国 的 私 雄 股权 行业 ， 无 其 是 风险 投资 领域 
的 "2.0 时代? 逐渐 到 来 。 特 别 是 在 风险 投资 基金 管理 人 中 ， 近 年 来 越 来 越 
多 的 在 老牌 基金 (如 红 杉 资本 、IDG 资 本 、 纪 源 资本 等 ) 担任 合伙 人 或 
高 管 并 且 取 得 了 优秀 投资 业绩 的 投资 人 ， 申 请 了 离职 。 和 攒 借 他 们 目 有 的 
项 目 搜寻 能 力 和 独特 的 投资 策略 ， 建 立 了 新 的 团队 ， 创 设 了 新 兴 基 金 。 
对 于 LP 来 说 ， 需 要 特别 关注 该 类 基金 管理 人 。 


C=) 当前 经 济 环境 下 私募 股权 投资 的 机 会 


在 经 济 调整 时 期 ， 面 对 整体 经 济 和 行业 增 速 放 绥 、 产 能 过 剩 ， 新 业 
务 模式 的 挑战 ， 企 业 成 本 持续 上 升 ， 鳃 利 能 力 下 降 。 为 谋求 继续 友 展 ， 
企业 需要 在 行业 整合 中 发 掘 并 购 机 会 ， 进 行业 务 模式 的 持续 创新 ， 以 及 
把 握 垄 断 市 场 开 放 的 机 会 ， 来 寻求 新 的 增长 点 。 而 这 也 恰恰 为 私 努 基金 
的 投资 提供 了 新 的 机 遇 。 


这 些 机 遇 主 要 可 以 体现 在 以 下 方面 : CL) 股市 长 期 低迷 ， 私 芬 的 
企业 家 估 值 预期 趋 于 合理 ; (2 前 期 盲目 奶 求 热门 行业 和 一 /二 级 市 场 
套利 的 私募 股权 投资 企业 出 现 流 动 性 压力 ， 不 敢 投资 ， 整 个 投资 行业 回 
归 理 性 ; (3) 不 做 深入 行业 研究 的 投资 机 构 面 临 经 济 增长 放 缓 ， 诸 多 
行业 处 在 整合 的 转折 点 ， 是 否 能 实现 阶梯 式 跨越 缺乏 自己 的 独立 判断 ， 
企业 家 不 仅 需 要 资金 文 持 ， 更 需要 有 战略 高 度 的 投资 人 的 长 线 文 持 ; 


(4) 中 国 目前 正 处 于 互联 网 和 实体 经 济 ( 线 上 线 下 ) 全 面 融 汇 的 关键 
时 点 ; (5) 在 多 个 行业 监管 放松 的 关键 时 点 ， 投 资 机 会 将 大 量 涌现 ， 
但 需要 投资 人 在 之 前 已 经 积累 足够 的 行业 知识 与 跨行 业 分 析 判 断 能 
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从 全 球 来 看 ， 私 筋 股权 GP 的 资金 大 多 来 源 于 养老 基金 〈Pension 
Fund) 、 大 学 捐赠 基金 (Endowment Fund) 、 家 族 信托 (Family 
Trust) 和 母 基金 (Fund of Funds) 等 。 而 随 着 中 国 私募 股权 投资 市 场 监 
管制 度 体 系 的 逐渐 明确 ， 越 来 越 多 元 化 的 LP， 如 全 国 社保 基金 、 保 险 公 
司 、 券 商 资 管 公司 和 基金 公司 等 大 型 机 构 也 加 入 到 私 盘 股权 投资 市 场 。 


根据 清 科 研究 中 心 的 数据 ，2014 年 中 国 私 募股 权 投 资 市 场 LP 的 可 投 
资本 量 为 8849.91 亿 美元 。 有 具体 而 言 ， 一 方面 ， 从 LP 的 类 型 来 看 ， 在 
13215 家 LP 中 90.1% 为 国内 本 土 的 ，9.3% 为 外 资 的 ， 还 有 0.6% 为 合资 
的 。 由 此 可 以 发 现 ， 国 内 LP 数量 仍然 占据 绝 大 部 分 有 旦 增长 迅速 。 男 一 方 
面 ， 从 可 投资 本 量 角 度 来 看 ， 中 国 私募 股权 市 场 LP 可 投资 本 量 共计 
8849.91 亿 美元 ， 其 中 国内 本 士 LP 可 投资 占 比 为 26.5%， 外 资 LP 占 比 为 
72.99%， 还 有 0.6% 为 合资 的 。 从 这 一 个 维度 可 以 看 出 ， 虽 然 本 士 LP 在 可 
投资 本 量 上 与 外 资 LP 还 存在 着 较 大 差距 ， 但 随 着 市 场 的 逐步 开放 ， 同 时 
本 土 LP 的 快速 增长 ， 两 者 之 间 的 差距 会 逐渐 缩小 。 


LP 在 机 构 化 逐渐 成 熟 的 过 程 中 ， 拥 有 正确 的 资产 配置 方式 、 投 资 实 
践 经 验 和 恰当 的 管理 运营 模式 十 分 重要 。 这 一 方面 体现 在 LP 要 求 低 风险 
的 分 散 化 投资 ， 不 同 的 私募 股权 投资 策略 所 构建 的 投资 组 合 对 最 优化 的 
资产 配置 方式 要 求 很 高 。 另 一 方面 也 体现 在 对 优秀 基金 管理 人 及 其 所 管 
理 基金 的 识别 能 力 上 。 目 前 ， 中 国 私募 股权 市 场 LP 的 投资 决策 更 多 还 是 
停留 在 经 验 判 断层 面 ， 缺 乏 相应 的 量化 投资 标准 和 投资 实践 工具 。 这 些 
问题 将 在 本 书 的 各 类 专题 研究 中 给 出 解决 方案 。 


PE Ah Be BOA EAS A 


FEW M2057 BH, AF BOM IR EERO E A RFEA XEN 
融资 提供 了 重要 的 文 持 ， 但 因为 无 须 满足 公开 市 场 环境 下 的 披露 和 监管 
要 求 ， 外 界 对 其 了 解 较 少 。 


私募 股权 基金 设立 的 初衷 通常 是 对 非 上 市 公司 进行 股权 投资 ， 但 与 
此 同时 ， 其 也 可 以 应 用 到 公司 资本 结构 管理 的 其 他 部 分 ， 如 夹层 融资 
(Mezzanine) 或 次 级 债务 (Junior Debt) ， 并 在 不 同 地 方 为 不 同 阶 段 公 
司 的 发 展 提供 帮助 。 


对 于 一 只 典型 的 私 努 股权 基金 ， 投 资 者 将 作为 LP， 做 出 一 定额 度 
的 “出 资 承 话 ” 并 明确 其 投资 的 目标 规模 。 基 金管 理 人 将 作为 GP， 进 行 项 
目 层 面 的 具体 投资 事宜 。 具 体 而 言 ， 私 努 股权 基金 运行 的 基本 结构 流程 
如 图 2-1 所 示 。 


TAT. 私募 股权 投资 人 (LP ) 
和 全 生生 | | 和 共 养老 基金 、 企 业 养老 金 、 保 险 公司 、 高 净值 个 人 、 


LA 


家 族 企业 、 捐 赠 基 金 、 母 基金 、 主 权 财富 基金 等 


基金 所 有 权 


私 劳 股权 基金 
(有 限 合 伙 形 式 ) 
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| 投资 项 目 | | 投资 项 目 | 
图 2-1 私 莫 股权 投资 流程 架构 


投资 项 目 
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基金 在 创建 时 规定 了 私 筋 股权 投资 的 具体 用 途 ， 这 种 合作 伙伴 关系 确立 
了 投资 管理 人 的 独立 法 人 地 位 ， 以 使 其 齐 循 明确 的 投资 任务 。 从 出 资 人 
角度 看 ， 大 部 分 投资 于 私募 股权 的 资金 来 目 机 构 投资 者 ， 诸 如 养老 基 
金 、 保 险 公 司 ， 以 及 目前 越 来 越 多 的 主权 财富 基金 。 这 些 投资 者 通过 直 
接 投 资 到 基金 或 者 通过 专门 的 私 私 股权 投资 管理 人 “ 母 基 金 ? 来 配置 资 
产 。 而 对 于 个 人 投资 者 而 言 ， 一 般 只 有 高 净值 个 人 能 够 直接 参与 其 中 ， 
散户 投资 者 通常 只 能 通过 投资 上 市 的 私 骏 股权 机 构 间 接 参 与 其 中 。 


第 一 人 GP: 私 葵 股权 基金 管理 人 


一 、 主 要 角色 


作为 基金 的 普通 合伙 人 ， 私 努 股 权 投资 公司 的 主要 任务 是 管理 基 
金 ， 进 行 项 目的 投资 决策 并 监督 基金 的 运行 情况 ， 与 此 同时 ， 获 得 相应 
的 管理 服务 费 。 


典型 的 私募 股权 投资 公司 的 组 织 形式 为 合伙 制 或 有 限 责任 公司 制 。 
全 球 范围 内 著名 的 私募 股权 公司 有 贝 恩 资本 、 黑 石 集团 、 凯 雷 投 资 、 吸 
SAR RL. BOR AROSE] (Kohlberg Kravis Robests & 
Co., KKR) Foe hr ACAI EZ R42] (Texas Pacific Group, TPG) 
等 。 这 些 私募 股权 公司 的 团队 规模 相对 都 小 而 精 ， 最 大 的 机 构 也 不 过 由 
200 名 以 内 的 私募 股权 投资 专业 人 士 组 成 。 这 些 专业 人 士 有 各 种 各 样 的 
技能 和 经 验 ， 其 中 资深 成 员 一 般 都 有 在 顶尖 投行 、 咨 询 公司 、 会 计 师 事 
务 所 和 实体 行业 等 工作 的 丰富 经 历 。 一 般 情况 下 ， 投 资 者 会 将 团队 成 员 
的 多 元 化 视 为 GP 投资 能 力 的 积极 评价 因素 。 


基金 管理 人 的 一 致 目标 是 通过 雾 集资 金 来 投 资 项 目 并 最 终 获 得 回报 
返还 给 LP。 而 为 了 成 功 葵 集 到 资金 ， 私 募股 权 投资 公司 必须 提出 独特 


的 、 可 实施 性 强 的 投资 人 策略 和 极 具 说 服 力 的 历史 业绩 凭据 。 


Z. All it~ BU 
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投资 策略 外 ， 还 必须 使 LP 充 分 相信 其 与 GP 之 间 的 利益 能 够 得 到 一 致 对 
接 。 此 “利益 ?主要 体现 在 以 下 几 个 方面 : 声誉 、 股 本 权益 、 激 励 机 制 和 
直接 控制 机 制 |。 


声誉 : GP 必 须 拥 有 一 个 展 好 的 历史 业绩 来 蕉 集 新 的 基金 。 在 私 英 
股权 投资 市 场 ， 优 秀 的 声誉 和 与 其 相 一 致 的 历史 业绩 被 认为 是 许多 私 莫 
股权 投资 公司 成 功 的 关键 要 系 。 对 于 私 努 股权 公司 而 言 ， 其 核心 资产 下 
是 公司 的 员工 、 投 资 者 和 声誉 。 此 外 ， 从 LP 的 角度 来 看 ， 与 公开 市 场 不 
同 ，LP 对 私募 股权 基金 管理 人 的 业绩 考察 是 持久 性 的 。 


股本 权益 : GP 通常 会 对 基金 做 出 实质 性 承诺 ， 这 样 有 助 于 与 投资 
者 利益 相对 接 ， 确 保 他 们 与 LP 是 坐 在 同一 条 和 山上。 除了 这 些 投资 承诺 外 
(可 能 高 达 10%) ，GP 还 可 以 和 LP 建立 一 个 共同 投资 (Co-investment) 
计划 。 在 这 样 的 情况 下 ，LP 更 希望 GP 做 出 的 任何 投资 承诺 和 投资 都 是 
以 实际 现金 形式 ， 而 不 是 从 管理 费 中 周转 出 来 的 资金 。 


激励 机 制 :， GP 通常 实行 控 业 绩 获 得 报酬 的 绩效 计划 ， 其 大 部 分 的 
收入 来 自 投 资 所 获得 的 盘 利 分 成 〈《 即 “ 附 融 权益 ”) 。 此 外 ， 管 理 费 在 合 
伙 协 议 上 做 出 了 明确 规定 ， 因 此 投资 资金 球 项 中 的 一 部 分 可 以 用 于 支付 
GP 的 工资 和 津贴 。 这 些 费 用 都 是 透明 的 ， 使 得 LP 更 容易 对 不 同 的 合伙 
关系 进行 对 比 。 


直接 控制 机 制 ， LP 在 合作 协议 中 会 与 GP 约定 直接 控制 机 制 ， 并 参 
加 GP 组 织 的 投资 咨询 委员 会 。 男 外 ， 在 合作 协议 中 ， 通 常会 限定 基金 
的 投资 地 点 和 GP 的 一 些 活动 。 例 如 ， 投 资 咨询 委员 会 可 通过 多 数 投票 
来 行使 直接 控制 权 ; 对 基金 可 投资 于 单个 公司 的 比例 做 出 一 定 限定 ( 通 


常设 定 为 15%) ; 还 可 能 会 茶 止 该 基金 投资 外 国 证 券 、 公 开 市 场 基金 、 
衍生 品 以 及 一 些 偶 离 最 初 设 定 的 投资 策略 的 私 葵 股权 项 目 。LP 同 时 也 需 
要 限制 GP 在 基金 层面 使 用 债务 的 水 平 ， 而 且 在 大 多 数 情况 下 要 求 GP 以 
现金 分 红 的 形式 从 投资 组 合资 产 的 清算 中 分 配给 投资 者 ， 而 不 是 立即 用 
于 再 投资 。 


三 、GP 的 经 验 


私募 股权 公司 的 管理 团队 需要 证 明 他 们 有 能 力 把 商业 计划 变 为 现 
实 ， 即 利用 他 们 的 经 验 和 能 力 来 选择 投资 项 目 并 取得 回报 。 他 们 必须 在 
诸如 战略 管理 、 财 务 金融 和 音 销 等 方面 拥有 丰富 经 验 。 特 别 地 ， 在 投资 
科技 类 公司 时 ，GP 还 必须 拥有 相关 的 专业 技术 和 业务 技能 的 人 才 和 经 
验 。 


鉴于 典型 的 GP 很 可 能 每 年 都 会 收 到 成 百 上 干 个 项 目 推荐 ,但 GP 通 
只 会 选择 非常 小 的 一 部 分 项 目 进行 投资 ， 所 以 在 这 过 程 中 GP 的 经 验 
非常 关键 的 。 从 某 种 意义 上 说 ，GP 对 项 目的 有 效 筛 选 是 一 门 学 问 ， 
征 一 门 艺术 。 通 过 严格 和 有 效 的 流程 进行 项 目 得 选 ， 对 于 GP 本 喘 而 
也 是 获得 经 验 的 最 佳 渠道 。 


第 
Ke 
更 
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公司 会 专注 于 某 些 特定 的 行业 或 地 域 以 及 特定 的 基金 类 别 〈 如 早期 天 使 
投资 ) 。 专 注 的 投资 方向 和 专业 化 的 团队 往往 能 带 来 更 成 功 的 投资 决 
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值得 注意 的 是 ， 作 为 私募 股权 行业 的 重要 类 型 ， 以 风险 投资 为 主 和 
以 并 购 投 资 为 主 的 基金 管理 人 的 差别 非常 大 。 这 两 种 类 型 的 私 蕉 股权 投 
资 的 对 象 在 本 质 上 都 是 劳动 密集 型 和 技术 推动 型 的 企业 。 但 并 购 型 和 风 
分 投资 型 之 间 的 最 大 区 别 在 于 ， 并 购 型 的 基金 管理 人 有 专业 技能 为 大 型 
公司 提供 增值 服务 ， 这 些 大 型 公司 已 经 拥有 核心 的 管理 技能 和 成 熟 的 商 


业 模 式 。 但 风险 投资 型 的 基金 管理 人 的 关注 对 象 主要 是 小 型 企业 ， 他 们 
通常 帮助 估 值 在 千 万 元 以 下 的 初创 期 的 公司 成 长 和 发 展 。 


第 二 节 LP: 私 藤 股权 基金 投资 人 


一 、 主 要 投资 人 类 列 


私募 股 权 基 金 的 投资 者 主体 主要 是 提供 股权 资金 的 机 构 或 个 人 。 他 
们 提供 的 资金 池 将 通过 严格 的 有 法 律 效力 的 约定 一 一 LP 协议 (LP 
Agreement， 简 称 LPA) 进行 监督 和 运营 ， 私 募 基 金管 理 人 GP) 将 按 
照 规定 的 投资 策略 来 执行 投资 计划 并 最 终 交 付 给 LP 具有 吸引 力 的 经 风险 
调整 后 的 回报 。LP 在 这 个 过 程 中 的 角色 是 被 动 投 资 者 ， 一 旦 协议 达成 
LP 将 不 会 对 基金 的 具体 投资 产生 影响 。 但 是 ， 私 募股 权 基 金 通常 会 成 世 
一 个 投资 咨询 委员 会 。 该 咨询 委员 会 一 般 由 基金 中 投资 规模 较 大 且 经 验 
较为 丰富 的 LP 组 成 ， 通 常 每 年 召开 两 次 会 议 ， 主 要 目的 是 为 GP 的 投资 
提供 指导 和 支持， 并 解决 合作 过 程 中 可 能 发 生 的 任何 利益 冲突 。 对 于 其 
他 那些 不 属于 咨询 委员 会 成 员 的 LP， 可 以 通过 参加 GP 的 年 度 会 议和 关 
注 基 金 的 季度 报告 来 获取 基金 的 运营 进展 和 回报 情况 。 


从 全 球 范 围 看 ， 私 私 股 权 基 金 的 投资 人 通 单 有 以 下 几 种 类 型 : 


捐赠 基金 、 基 金 会 以 及 其 他 不 以 营利 为 目的 的 机 构 《〈 如 高 等 院 校 、 
医疗 机 构 、 专 业 研 究 所 、 宗 教 和 文化 机 构 等 ) 。 


公共 和 私人 养老 金 。 


只 投资 于 其 他 私 努 股权 基金 的 基金 )。 


政府 资金 。 

金融 机 构 〈 银 行 ， 保 险 公司 等 ) 。 
企业 《尤其 是 上 市 公司 ) 。 
主权 财富 基金 。 

高 净值 个 人 。 


根据 目前 全 球 的 统计 数据 显示 ， 私 努 股权 基金 投资 人 的 主要 来 源 是 
机 构 投资 者 《如 养老 基金 、 捐 赠 基 金 、 基 金 会 和 母 基 金 ) ， 它 们 占 私 得 
股权 基金 总 投资 非常 大 的 一 部 分 。 而 对 于 主权 财 语 基金 、 政 府 部 门 以 及 
通过 家 族 办 公 室 或 者 其 他 投资 工具 成 为 LP 的 高 净值 个 人 ， 在 近年 来 越发 
活跃 并 逐渐 成 为 LP 市 场 的 新 生 力 量 。 特 别 地 ， 发 达 国 家 的 LP 市 场 发 展 
相对 更 为 成 熟 ， 在 美国 有 719% 的 私 私 股权 基金 投资 人 来 目 机 构 投资 者 ， 
主要 是 诸如 美国 加 州 公共 雇员 养老 基金 〈CalPERS) 、 美 国 加 州 教师 退 
休 基 金 《CalSTRS) 等 养老 基金 ， 欧 洲 有 36% 的 私 努 股权 基金 投资 人 来 
目 机 构 投资 者 ， 主 要 是 保险 公司 、 银 行 等 金融 机 构 。 


二 、 投 资 私 私 股权 基金 的 原因 


大 多 数 LP 投 资 于 私募 股权 基金 是 为 了 获得 财务 上 的 回报 。 有 共 体 而 
， 私 努 股权 基金 投资 对 于 LP 来 说 预期 收益 有 以 下 几 个 方面 : 


Tk 


可 以 获得 有 吸引 力 的 经 风险 调整 后 的 回报 。 
与 其 他 类 别 资 产 的 回报 相关 性 较 低 。 

拥有 基金 所 有 权 。 

公开 市 场 之 外 的 多 元 化 投资 。 


LP 通过 投资 私募 股权 基金 而 不 是 直接 投资 基金 所 投 企业 ， 可 以 获得 
与 市 场 上 的 专业 投资 人 士 接触 的 机 会 “如 与 全 球 顶 尖 的 GP 交流 合 
VE) 。LP 将 资金 委托 给 私 私 股权 投资 专业 人 士 进 行 项 目 得 选 、 基 金 结构 
设计 、 管 理 运营 并 最 终 退出 项 目 进 行 清算 回报 。 


三 、 共 同 投资 


近年 来 ， 一 些 机 构 投 资 者 (如 养老 基金 、 捐 赠 基 金 、 主 权 财 富 基 金 
以 及 母 基 金 ) 已 经 逐步 开始 进行 企业 项 目 层 面 的 直接 投资 。 这 样 做 不 仅 
能 降低 LP 所 负担 的 总 费用 ， 也 提高 了 LP 的 投资 效率 《因为 资金 立即 认 
缴 并 投入 到 企业 ) 。 一 般 来 说 ， 这 些 直 接 投资 都 是 通过 共同 投资 来 实 
现 ， 共 同 投资 的 合作 对 象 通常 为 与 LP 关 系 密切 的 GP， 投 资 对 象 为 其 所 
投资 的 GP 推 荐 的 项 目 。 这 样 一 来 ，LP 成 了 该 交易 的 妃 外 一 个 小 型 投资 
者 。 


这 些 共同 投资 的 产生 通常 是 由 于 私 努 股权 基金 的 投资 多 元 化 要 求 ， 
限制 基金 不 能 大 规模 地 完全 投资 到 菜单 个 项 目 。 这 时 GP 束 会 将 其 提供 
给 那些 有 名 的 、 经 验 丰 是 的 并 且 已 经 大 规模 认购 了 该 GP 旗下 基金 的 大 
型 LTP。 除 了 能 节约 费用 以 外 ，LP 通 过 共同 投资 也 能 够 积累 在 企业 层面 
直接 投资 的 经 验 ， 例 如 尽职 调查 、 项 目 监 督 和 项 目 退 出 等 。 


特别 地 ， 对 于 母 基 金 等 较为 特殊 的 LP 而 言 ， 由 于 共同 投资 主要 是 针 
对 单个 公司 而 不 是 私募 股权 资产 组 合 的 投资 ， 一 般 来 说 ， 共 同 投资 是 母 
基金 已 经 成 了 一 只 私募 股权 基金 的 LP 之 后 才 会 考虑 的 投资 。 几 乎 每 只 私 
募股 权 基 金 在 投资 时 都 有 单个 公司 投资 额 不 能 超过 总 投资 额 一 定 比 例 的 
限制 。 如 果 GP 想 要 超过 这 个 限制 ， 就 得 找 LP 来 做 共同 投资 ， 这 额外 的 
投资 由 LP 直接 进行 ， 收 益 也 归 LP， 但 是 GP 往往 代为 行使 控制 权 。 共 同 
投资 可 以 算 作 母 基 金 唯一 的 对 单个 公司 进行 投资 的 渠道 ， 但 是 母 基金 本 
映 对 于 交易 结构 和 目标 估 值 并 不 会 产生 影响 。 
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私 私 股权 基金 在 法 律 形 式 上 通 音 被 设计 为 有 限 合 伙 制 的 形式 ， 其 中 
LP 提 供 大 部 分 资金 ， 而 GP 则 扮演 基金 管理 人 的 角色 。 由 于 私募 股权 基 
金 被 设 定 为 类 似 “ 言 池 ?” 的 一 种 资本 形式 ， 因 此 ， 一 旦 LP 认 缴 资 本 ， 就 只 
有 GP 可 以 判断 资金 如 何 运 营 以 及 何 时 进行 投资 和 获得 回报 。 大 多 数 私 
劳 股 权 基 金 部 是 有 一 定期 限 的 “封闭 式 ” 基 金 ， 投 资 者 在 基金 的 存续 期 到 
期 前 都 不 能 撤回 他 们 的 资金 。 这 与 公开 市 场 的 共同 基金 相反 ， 共 同 基金 
的 投资 者 可 以 随时 撤回 他 们 的 资金 。 


私 私 股权 基金 有 以 下 几 个 区 别 于 其 他 另类 投资 基金 《如 对 神 基金 ) 
的 重要 特征 : 


基金 存续 期 : 每 一 只 私 雁 股权 基金 都 拥有 一 个 固定 的 存续 期 ， 一 般 
为 10 年 。 此 外 ， 通 第 也 可 规定 期 满 后 可 以 再 延长 1 年 或 2 年 (最 多 不 超过 
4 年 ) 的 合作 伙伴 关系 。 


认 缴 资本 : 合作 伙伴 关系 刚刚 建立 时 ， 只 有 一 小 部 分 认 缴 的 资本 会 
由 投资 者 文 付 ， 之 后 当 GP 确 定 了 投资 项 目 时 才 会 有 进一步 的 资金 文 
出 。 这 样 一 来 ， 不 定期 的 资本 需求 将 最 大 限度 地 增加 LP 的 资金 持 有 期 。 


投资 对 象 : 私募 股权 基金 的 投资 对 象 主要 是 非 上 市 的 公司 ， 通 各 流 
动 性 都 非常 不 足 。 


投资 周期 : 最初 的 3 一 5 年 通常 为 私 努 股权 基金 的 投资 期 ， 之 后 GP 
将 逐渐 退出 那些 投资 项 目 并 获得 回报 。 最 后 在 GP 通 过 现金 或 者 证 券 的 
形式 完整 地 向 LP 分 配 收 益 后 ， 该 有 限 合 伙 关 系 将 终止 。 


由 于 私 劳 股权 基金 的 存续 期 有 限 ，GP 必 须 持续 性 地 定期 努 集 新 的 
基金 。 关 于 后 续 基 金 筋 资 的 站 约 条 天 通常 会 包含 在 有 限 合 伙 协 议 中 。 通 
常情 况 下 ， 除 非 当 前 基金 75% 的 认 缴 资本 已 经 文 付 或 者 基金 的 投资 期 已 
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力 和 时 间 的 ，GP 通 币 会 把 现 有 的 投资 者 作为 新 基金 LP 的 首选 对 象 ， 在 
基金 募 资 * 首 次 交割 〈First Closing) ”时 与 LP 交流 以 确定 他 们 是 否 有 意 
回 提供 必要 的 认 缴 资本 。 一 般 而 言 ， 私 努 股权 基金 的 民 资 时 间 总 计 长 达 
数 月 到 1 年 半 不 等 。 


一 、 私 努 股 权 基 金 的 类 列 
私募 股权 公司 从 1980 年 开始 逐渐 专注 于 各 个 细 分 板块 的 投资 ， 通 党 


以 被 投 公司 的 类 别 或 者 投资 工具 的 类 型 为 依据 区 分 各 个 板块 。 从 全 球 范 
围 来 看 ， 目 前 常见 基金 类 型 有 如 下 5 种 : 


风险 投资 基金 (Venture Capital) : 投资 于 初创 企业 ， 尤 其 是 高 新 
技术 企业 。 特 点 是 投资 金额 小 旦 为 少数 股权 投资 ， 具有 高 风险 和 高 回 
报 。 


成 长 型 投资 基金 (Growth” Fund) : 投资 于 高 速 扩展 期 企业 ， 特 点 
是 投资 规模 中 等 ， 一 般 占 有 少数 股权 ， 风 险 和 回报 情况 适中 。 


并 购 基 金 (Buyout Fund) : 专注 于 对 目标 企业 进行 并 购 的 基金 ， 
其 投资 手法 是 通过 收购 目标 企业 股权 ， 获 得 对 目标 企业 的 控制 权 ， 然 后 
对 其 进行 一 定 的 重组 改造 ， 持 有 一 定时 期 后 再 出 售 。 其 主要 投资 于 成 熟 
行业 中 的 大 型 企业 ， 特 点 是 投资 规模 大 ， 通 常 为 并 购 控 股 ， 风 险 可 控 且 
回报 稳定 。 


夹层 基金 (Mezzanine Fund) : 提供 的 是 介 于 股权 与 债权 之 间 的 资 
金 ， 其 作用 是 填补 一 项 在 考虑 了 股权 资金 、 普 通 债权 资金 之 后 仍然 不 足 
的 收购 资金 缺口 ， 通 党 是 杠杆 收购 特别 是 管理 层 收购 (MBO) 中 的 一 
种 融资 来 源 。 


不 良 资产 投资 基金 (Distressed Investment Fund) : 主要 是 对 处 于 财 


务 状 况 亚 化、 濒临 破产 或 者 刚 经 过 重组 的 受 压 公司 的 投资 。 


针对 每 种 类 别 的 私募 股权 基金 ，LP 应 该 如 何 采 用 具体 的 投资 策略 将 
在 第 二 篇 中 进行 介绍 ， 这 里 只 给 出 各 类 别 基 金 的 定义 和 特征 。 


二 、 私 努 股 权 基 金 的 生命 周期 
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的 GP， 大 型 机 构 投 资 者 和 富有 的 个 人 作为 LP 提供 资金 。 有 限 合伙 形式 
一 般 存 续 10 年 ， 合 同 条 球 中 会 有 延期 条 丈 ， 正 常情 况 下 如 果 得 到 LP 同意 
可 延长 存续 时 间 。 通 常 ， 这 些 基金 公司 在 成 并 时 矮 集 股本 金 ， 在 实际 投 
资 时 再 荔 集 额外 的 资金 。 如 有 果 有 资产 担保 ， 这 部 分 额外 资金 多 采取 债务 
融资 形式 劳 集 (如 并 购 基 金 》。 如 果 没 有 资产 担保 ， 则 通过 合伙 人 共同 
投资 的 方式 故 集 〈 如 风险 投资 ) 。 典 型 的 私 努 股权 基金 生命 周期 分 为 3 
个 阶段 : 募 资 期 、 投 资 期 和 收获 期 。 


(一 ) FAW 


在 这 个 阶段 ，LP 癌 基金 承诺 投资 ， 许 诺 问 基金 文 付 的 投资 蒜 称 为 已 
承诺 认 缴 资本 (Committed Capital) 。 基 金管 理 人 〈 未 来 的 GP) 需要 18 
个 月 其 至 更 长 的 时 间 完 成 一 只 新 基金 的 资金 努 集 。 实 际 所 需 时 间 取 决 于 
商业 周期 的 发 展 阶 段 、 投 资 策略 、 基 金管 理 人 的 信誉 度 〈 比 如 是 否 为 首 
次 劳 集 基金 )。 正 常情 况 下 ， 随 着 越 来 越 多 的 LP 所 做 出 的 投资 承诺 被 接 
受 ， 基 金 就 会 进行 一 系列 的 “交割 ”。 在 最 后 一 次 交割 (Final Closing) 
中 ， 最 后 的 LP 会 承 诡 出 资 ， 基 金 将 为 新 资本 结束 葵 资 。 已 承 话 资本 无 须 
立即 全 额 文 付 给 基金 而 只 是 在 实际 投资 发 生 时 才 需 文 付 。 


(二 ) 投资 期 
在 投资 期 内 ，GP 的 任务 是 寻找 、 评 估 并 具体 实施 与 基金 的 投资 策 


上 略 一 致 的 投资 项 目 。 这 个 阶段 从 勇 资 的 终结 交割 期 〈 首 笔 投 资 款 到 位 的 
年 份 ) ， 也 是 基金 设立 的 年 份 (Vintage Year) 开始 ， 一 般 要 持续 3 一 5 


年 。 在 这 个 时 期 ，GP 会 对 不 同 的 被 投 公 司 进 行 投资 。 一 般 来 说 ， 首 笔 
投资 球 同 期 到 位 的 基金 经 常会 被 互相 比较 ， 评 估 各 自 的 业绩 。 


当 GP 发 现 一 个 投资 机 会 ， 他 会 回 LP 发 出 出 资 请 求 ， 出 资金 额 不 超 
过 已 承诺 投资 额度 (未 折 现 ) ， 而 且 他 可 以 在 任何 时 点 发 出 请 求 ， 直 到 
基金 投资 期 结束 〈 这 种 资金 请 求 又 被 称 
为 “Drawdowns” 或 “Takedowns”) 。 无 论 基 金 所 投资 的 目标 公司 业绩 如 
何 ，LP 都 需 承 担 相应 的 风险 ， 同 时 也 分 享 相应 的 收益 。 但 是 ， 一 旦 对 投 
资 资 本 做 出 承 话 ，LP 就 不 对 这 些 目 标 公司 或 有 限 合伙 公司 的 管理 进行 积 
极 的 干预 。 


在 投资 其 林 ，GP 不 能 继续 向 LP 友 出 出 资 请 求 ， 投 资 于 其 他 项 目 
《新 的 交易 ) 。 在 投资 期 末 ，GP 的 管理 费 结 构 一 般 会 发 生变 化 。 在 基 
金 的 整个 生命 期 中 ，GP 的 角色 是 最 大 化 现 有 投资 的 价值 。 这 可 能 就 包 
括 进 行 一 些 额外 的 收购 活动 ， 在 被 投 公司 中 创造 更 多 的 价值 。 


(=) 收获 期 


在 收获 期 ，GP 将 退出 基金 的 投资 ， 并 将 扣除 相关 费用 后 的 投资 所 
得 支付 给 LP。GP 在 投资 结束 后 的 5 年 里 ， 会 进一步 改善 这 些 被 投 公司 的 
业绩 。 一 般 情况 下 ， 对 单 家 被 投 公司 股权 的 预期 持 有 期 不 会 超过 10 年 ， 
而 且 很 普遍 的 情况 是 GP 退出 前 的 3~7 年 。 退 出 方式 包括 首次 公开 发 行 、 
出 售 给 其 他 私募 股权 公司 或 者 出 售 给 战略 买 家 。 


在 对 投资 进行 清算 时 ，GP 会 将 投资 所 得 以 实物 (如 股份 ) 或 现金 
形式 支付 给 LP。 退 出 的 时 机 一 般 无 法 提前 获知 ， 因 此 LP 的 回报 现金 流 
也 无 法 预知 。 延 长 基金 的 存续 期 对 于 确保 成 功 退 出 可 能 是 很 有 必要 的 。 
投资 所 得 是 按照 基金 合伙 协议 中 规定 的 “ 课 布 ?条 天 进行 分 配 的 ， 这 些 条 
于 明确 了 LP 获得 投资 分 配 的 顺 夺 。 首 先 ，LP 会 收 到 其 在 基金 中 的 投资 
球 。 其 次 ，LP 可 能 会 得 到 投资 蒜 的 优先 利润 回报 (通常 是 8%) 。 最 
后 ， 完 成 以 上 两 项 的 分 配 后 ，GP 就 开始 赚 取 鳃 利 分 成 。 


=. FAK 


GP 管理 其 设立 的 私募 股权 基金 ， 获 得 的 酬劳 是 一 笔 持 续 的 管理 费 
以 及 基金 投资 所 得 的 奏 利 分 成 一 一 附 帝 权益 (Carried ”Interest〉。 管 理 


基金 的 私 私 股权 公司 ， 其 收入 来 源 主要 有 : EER, MENi a 
和 监控 费 。 


(一 ) BHR 


GP 赚 取 的 固定 收入 来 自 按 照 基金 规模 的 一 定 比 例 计算 的 管理 费 。 
这 些 费 用 通 第 按 李 上 度 文 付 ， 有 4 种 确定 方法 : 在 基金 的 整个 存续 期 固定 
费用 、 费 用 递减 安排 、 费 率 不 变 但 “分 母 "* 有 变化 (分 母 从 已 承诺 资本 变 
为 已 投资 资本 ) ， 以 及 即使 费用 递减 , “分 母 " 也 从 已 承 诡 资 本 变 为 已 投 
资 资本 。 


在 基金 存续 期 内 ， 一 部 分 已 承诺 资本 用 于 文 付 上 述 管理 费 ， 其 余部 
分 用 于 投资 于 目标 公司 。 前 者 是 存续 期 费用 (Lifetime Fees) ， 后 者 是 
投资 资本 (Investment Capital) 。 投 资 资 本 中 已 经 投资 于 目标 公司 的 部 
分 称 已 投资 资本 (Invested Capital) 。 


一 般 来 说 ， 基 金 处 于 投资 期 时 ， 管 理 费 占 基金 已 承诺 资本 总 额 的 
19% 一 2%， 用 于 管理 基金 的 日 常 开 文 ， 包 括 维持 投资 团队 和 开展 投资 活 
动 的 成 本 。 对 于 规模 较 小 的 基金 〈 少 于 10 亿 美元 ) ， 一 般 的 管理 费 率 是 
29%6。 大 型 基金 一 般 管理 费 率 会 比较 低 ， 因 为 基金 规模 比较 大 。LP 对 于 
那些 没有 投资 业绩 的 基金 管理 人 ， 一 般 不 愿 接受 文 付 明显 过 高 的 管理 
费 。 到 投资 期 末 ， 管 理 费 逐步 降低 也 是 正常 的 。 通 常 费 率 的 率 基 会 由 已 
承诺 资本 的 1% 一 2% 变 为 已 投资 本 的 1% 一 2%。 管 理 费 一 般 在 10 年 后 停 
止 支付 ， 尽 管 基金 存续 期 可 能 还 会 被 延长 。 


在 投资 不 利 而 且 熏 利 分 成 很 低 的 情况 下 ，GP 可 DM Se E Be AE 
存 ， 尤 其 管理 大 型 基金 的 GP 更 是 可 以 获取 相当 可 观 的 浓 理 费 收 入 。 即 
使 有 其 他 投资 人 愿意 购买 这 类 表现 不 好 的 投资 项 目 ， 现 有 的 基金 管理 人 


也 不 会 贸然 退出 投资 。 相 反 可 能 会 延迟 退出 ， 直 到 基金 的 存续 期 结束 ， 
以 获得 更 多 的 费用 收入 。 


《二 ) 附带 权益 或 鼻 利 分 成 


GP 能 从 附带 权益 中 赚 取 金额 不 等 〈 根 据 投 资 业 绩 大 小 ) 的 收入 。 
附带 权益 的 存在 ， 反 映 出 GP 可 以 要 求 从 成 功 的 投资 中 与 LP 共同 分 享 利 
润 ， 通 常 ， 附 带 权益 以 LP 在 整 只 基金 中 的 权益 为 基础 进行 计算 ， 并 从 中 
扣除 一 部 分 支付 给 GP。 这 样 做 可 以 更 好 地 维持 LP 和 GP 利益 一 救 。 但 
是 ， 在 某 些 情况 下 ， 附 带 权 益 也 可 以 按照 每 单 交 易 来 具体 计算 和 支付 。 


附带 权益 产生 和 支付 的 具体 机 制 是 很 复杂 的 ， 而 且 在 不 同 的 情况 
下 ， 具 体操 作 细 节 也 有 许多 不 同 。 但 是 基本 的 前 提 是 很 简单 明了 的 。 通 
弟 ， 基 金 收 取 基 金利 润 的 如 20% 作 为 固定 附带 权益 〔( 即 附带 权益 水 平 ， 
Carry Level) 。 这 就 意味 着 ， 基 金 的 资本 利得 总 额 的 20% 要 分 配给 
GP【〔 然 后 ， 按 比例 将 相应 的 权益 在 权益 所 有 人 之 间 进 行 分 配 ) 。 剩 下 
的 80% 按 照 LP 在 基金 中 的 投资 比例 进行 分 配 。20% 的 附 市 权益 比率 是 市 
场 较为 通行 的 标准 比率 。 但 是 ， 有 些 投资 管理 团队 也 通过 成 功 谈判 ， 获 
得 更 高 的 比率 ， 或 者 达成 协议 一 一 随 着 投资 回报 的 增长 ， 附 让 权益 的 比 
率 也 会 相应 增加 。 


为 了 保护 LP 的 利益 ， 大 多 数 鳃 利 分 成 方案 都 规定 了 “门槛 ”收入 
(Hurdle Rate) 或 优先 回报 (Preferred Retum) ， 也 可 称 为 LP 的 最 低 资 
本 回报 。 通 常 ， 该 比率 设 定 在 8%。 也 就 是 说 ， 在 GP 可 以 享有 附带 权益 
前 必须 先 返 还 原 投资 蒜 以 及 按 年 复 利 8% 计 算 的 最 低 资本 回报 。 男 一 种 
答 利 分 成 方案 是 将 优先 回报 返还 给 LP 后 ，GP 可 以 在 回报 率 上 “ 追 
赶 LP。 换 句 话说 ， 在 付 清 最 低 资 本 回报 后 GP 在 一 段 时 间 内 会 从 收益 中 
收 到 多 于 20% 的 分 成 〈 这 段 时 间 称 为 “追赶 期 >) ， 直 到 GP 取得 最 初 分 配 
给 LP 的 总 利润 的 20%。 


在 有 限 合伙 协议 中 规定 最 低 资 本 回报 紊 ， 主 要 是 为 了 防止 GP 承担 


过 多 风险 ， 同 时 促使 GP 更 早退 出 投资 。 此 外 ， 这 样 设置 还 能 淘汰 不 能 
为 LP 成 功 实施 投资 策略 的 GP。 对 于 LP 而 言 ， 这 样 能 确保 他 们 获得 最 低 
投资 回报 ， 而 且 可 能 局 于 公开 市 场 投资 回报 (不 考虑 风险 调整 )。 


C=) 交易 线 和 监控 费 


除了 管理 费 和 附和 市 权益 ，GP 有 时 还 辣 被 投 公司 收取 交易 费 和 监控 
费 。 目 前 来 看 ， 如 何 准 确定 义 这 些 费 用 以 及 如 何 收取 这 些 费 用 等 问题 仍 
然 存在 一 定 的 和 争议， 将 来 也 会 受到 越 来 越 多 的 审查 。 但 是 ， 尽 管 这 些 费 
用 本 喘 数目 不 小 ， 但 与 附带 权益 相 比 ， 收 取 的 金额 还 是 适当 的 。GP 在 
收 到 这 些 费 用 后 ， 通 常 与 LP 进行 对 半分 成 分 成 比例 也 会 经 常 变 动 )。 


一 般 来 说 ， 并 购 基金 会 回 被 投 公 司 收 取 交 易 费 ， 费 率 为 交易 价值 的 
19%6 一 2%。 交 易 费 是 并 购 基 金 赚 取 收益 的 一 个 渠道 。 在 LP 看 来 ， 重 要 的 
古 有 一 部 分 已 承诺 资本 没有 和 直接 用 于 公司 收购 ， 所 以 GP 必须 找到 一 种 
方式 ， 创 造 出 足够 大 的 价值 以 补偿 这 部 分 损失 。 


监控 费 是 私募 股权 基金 获得 收益 的 男 一 种 渠道 。LP 以 间接 方式 向 
GP 文 付 这 笔 绩 用 ， 作 为 GP 提供 服务 的 报酬 。 对 于 LP 来 说 ， 只 要 GP 能 够 
创造 出 足够 的 价值 让 他 们 信服 ， 这 笔 报酬 是 作为 管理 费 还 是 作为 监控 
费 ， 关 系 不 大 。 监 控 年 费 一 般 是 息 税 折旧 摊 销 前 利润 (EBITDA)〉 的 1% 
一 5%， 较 小 公司 比率 较 高 ， 较 大 公司 则 比率 较 小 。 由 于 这 些 费 用 随 着 
公司 业绩 变化 而 变化 ， 所 以 成 为 GP 可 变 收 入 的 一 部 分 。 


【扩展 阅读 】 


GP 与 LP 的 收益 分 配方 式 解 析 


私募 股权 基金 的 GP 和 LP 如 何 分 配 收 益 是 股权 基金 协议 的 核心 内 
容 。 通 常 的 约定 是 LP 支付 给 GP1%~2. 5% 的 年 度 管理 费 和 盈利 20% 的 管 
理 分 红 。 但 即便 是 这 些 常见 的 约定 ， 在 实质 上 也 可 能 相差 甚 远 。 


(一 ) 年 度 管理 费 ， 基 数 不 同 


` 
N 


私 莫 股权 基金 计算 年 度 管理 费 看 似 相 近 ， 都 在 1%~2. 5% 之 间 ， 
但 实际 并 不 相同 。 有 的 以 实 缴 出 资 额 作为 计算 基数， 有 的 按 认 缴 出 
资 额 计算 ， 有 的 直接 安排 了 各 个 年 度 的 管理 费 点 数 ， 也 有 的 更 复杂 
sll; 表 2_1 是 全 球 范围 内 几 只 典型 基金 关于 管理 费 基数 的 规定 对 
比 。 


基金 具体 约定 评价 
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(二 ) 管理 分 红 : 方式 不 同 


方式 一 : 整体 分 配 ， 先 回 本 再 分 利 


私募 股 权 基 金 投资 的 项 目 不 可 能 个 个 盈利 。 盈 利 的 项 目 若 先行 
按 “ 二 八 ” 原 则 分 配 ， 如 遇 到 项 目 亏 损 则 可 能 导致 某 个 项 目的 投资 
本 金 无 法 全 部 回收 。 为 了 确保 分 配给 GP 的 投资 收益 为 净 盈 利 ， 许 多 
基金 约定 投资 本 金 必 须 先 回收 ， 确 实 有 了 盈利 才能 作为 管理 分 红 分 
配给 GP。 这 种 分 配方 式 也 称 “ 先 回 本 再 分 利 ”， 它 更 倾向 于 保护 LP 
的 利益 。 在 此 种 情形 下 ，GP 实 现 盈 利 的 周期 显然 要 推迟 了 。 

例如 ， 某 有 限 合伙 协议 就 利润 分 配 约 定 : “在 经 营 期 限 内 应 先 
回收 本 金 ， 即 普通 合伙 人 在 基金 全 部 回收 实际 出 资 额 〈 本 金 ) 之 后 
方 可 提取 管理 绩效 分 成 。” 也 就 是 说 ， 在 基金 实际 取得 的 现金 收入 
超过 基金 实际 出 资 额 (本 金 ) 后 ，GP 有 权 按 照 下 列 计算 方式 参与 分 
配 投 资 项 目 增值 (部 分 纯利 ) 并 作为 其 业绩 奖励 : 


期 内 业绩 奖励 = 基金 纯利 X20% 


方式 二 : 按 单个 项 目 分 配 ， 预 留 保证 金 


按 单个 投资 项 目 分 配 ， 同 时 GP 将 其 取得 的 管理 分 红 的 一 部 分 预 
留 在 股权 基金 中 作为 保证 金 ， 在 其 他 项 目 亏 损 时 用 于 回 拨 补 万 ， 这 
也 是 股权 基金 中 一 种 比较 常见 的 分 配方 式 。 作 为 保证 金 预 留 的 部 分 
一 般 占 管 理 分 红 的 40%~50%。 


例如 ， 某 有 限 合伙 协议 约定 : “ 当 某 个 投资 项 目 实现 退出 ， 且 
该 项 目 收入 超过 项 目 成 本 X (1 十 8%X 该 项 目的 投资 年 数 ) 时 ， 即 将 
超出 部 分 的 20% 计 提 为 对 普通 合伙 人 的 业绩 奖励 ， 其 中 50% 可 以 予以 
实际 分 配 ， 另 外 50% 作 为 风险 准备 金 留存 于 本 企业 并 专 户 管理 ， 在 合 
伙 企 业 存续 期 满 时 用 于 业绩 奖励 清算 的 差额 补偿 。? 
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方式 三 : 按 单 个 项 目 分 配 ， 并 核算 单个 项 目 成 本 


也 有 个 别 基 金 按 单个 项 目 分 配 ， 但 同时 核算 并 扣除 单个 项 目的 
投资 本 金 、 管 理 成 本 和 之 前 亏损 项 目 确认 的 本 金 亏 损 部 分 。 


例如 ， 某 有 限 合 伙 协 议 约 定 : “对 于 基金 可 分 配 资金 中 的 项 目 
投资 收入 ， 应 扣除 : (1) 基于 基金 已 退出 项 目的 投资 本 金 ， 按 出 资 
比例 计算 由 该 有 限 合 伙 人 承担 的 份额 ; (2) 基于 此 前 普通 合伙 人 已 
经 确认 的 基金 持 有 的 亏损 项 目 投 资本 金 损失 ， 按 出 资 比例 计算 由 该 
有 限 合伙 人 承担 的 份额 ; (3) 扣除 该 有 限 合 伙 人 基于 实际 出 资 额 分 
挫 到 该 项 目的 管理 费用 ， 然 后 ，20% 分 配给 普通 合伙 人 ，80% 在 有 限 
合伙 人 之 间 按 实际 出 资 比例 分 配 。” 


第 四 市 顾问 机 构 
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称 造 成 的 成 本 问题 。 


、 投 资 银行 
投资 银行 和 提供 收购 兼并 服务 的 专业 咨询 公司 是 私募 股权 发 行人 的 


潜在 代理 机 构 。 不 但 如 此 ， 这 些 机 构 还 就 私 葵 股权 投资 的 结构 、 时 机 和 
定价 等 提出 建议 ， 并 协助 谈判 顺利 进行 。 


一 方面 ， 投 资 银行 能 够 识别 出 那些 潜在 的 私募 股权 投资 公司 ， 收 集 
关于 这 些 公司 的 信息 和 数据 ， 并 且 将 掌握 的 信息 和 数据 提供 给 潜在 的 投 
资 人 。 通 过 这 些 具 体 工作 ， 投 资 银行 提供 寻找 、 评 价 和 咨询 的 服务 。 男 
一 方面 ， 投 资 银行 帮助 公司 评估 合同 条 丈 ， 它 们 对 市 场 状况 的 了 解 有 助 
于 企业 在 谈判 中 获得 更 好 的 条 件 ， 它 们 也 能 帮助 机 构 投 资 者 LP 评价 不 同 


GP 的 私募 股权 投资 。 
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集 。 例 外 的 情况 可 能 是 GP 之 前 就 已 经 成 功 地 募集 了 若干 只 基金 ， 他 们 
与 LP 有 痢 牢 固 且 长 期 的 合作 关系 ， 并 且 拥 有 实力 雄厚 的 LP 关 系 团 队 。 
如 果 GP 计 划 募 集 的 资金 量 非常 大 〈 如 超过 10 亿 美元 ) ， 过 去 没有 募 资 
记录 并 且 所 从 事 的 专业 投资 领域 义 鲜 为 LP 所 了 解 ， 那 么 这 些 GP 常 常会 
回 募 资 机 构 寻 求 帮助 。 这 些 募 资 机 构 可 以 增加 拟 租 资 基 金 的 可 信和 度 和 认 
知 度 ， 加 快 资金 募集 的 进程 ， 和 它们 的 功能 还 包括 在 基金 尽职 调查 过 程 中 
回答 LP 提出 的 有 关 问 题 ， 使 LP 更 好 地 了 解 基金 及 其 投资 情况 ， 拓 展 潜 
在 的 LP 群体 。 


即使 私 蔓 股 权 基 金管 理 人 GP 有 一 定 募 资 经 验 而 且 在 市 场 上 颇 受 得 
重 ， 但 是 当 遇 到 一 项 复杂 的 投资 决策 结构 ， 并 且 还 涉及 航 委 托 人 和 大 型 
机 构 投资 者 的 投资 委员 会 时 ， 公 司 会 更 愿意 利用 代理 机 构 的 关系 网 和 专 
业 技 能 ， 从 大 型 LP (如 养老 基金 〉 处 募集 资金 ， 而 不 是 自行 募集 资金 。 
出 于 让 GP 有 更 多 的 时 间 和 精力 从 事 投资 活动 的 蛙 纯 目的 ， 一 些 私 努 股 
权 基 金 也 会 借助 代理 机 构 募 集资 金 。 因 为 平均 来 说 ， 基 金 募 资 需要 18 个 
月 甚至 更 长 的 时 间 。 


鉴于 从 政府 和 公司 养老 金 募 集资 金 需 要 具有 很 强 的 专业 性 ， 加 上 市 
场 上 的 竞争 对 手 仍 然 很 少 ， 这 些 机 构 收取 的 费用 一 般 在 募集 资金 的 0.5% 
一 2% 之 间 。 

三 、 咨 询 公 司 


咨询 公司 为 私 故 股权 基金 提供 了 大 量 的 服务 ， 包 括 法 律 、 会 计 和 信 
恩 沟 通 等 方面 。 对 于 大 多 数 GP， 无 论 其 自 喘 己 经 拥有 多 么 丰富 的 资 


源 ， 一 般 情 况 下 仍然 需要 外 部 咨询 公司 的 服务 。 


律师 事务 所 的 功能 是 针对 私 驱 交易 的 法 律 方 面 或 就 私 努 股权 基金 的 
运作 结构 提出 法 务 上 的 建议 。 比 如 ， 它 们 会 在 收购 交易 中 ， 人 处 理 买卖 双 
方 签 订 的 收购 协议 中 的 法 律 事务 、 处 理 风险 资本 融资 交易 中 的 投资 文 
件 、 决 定 被 投 公司 与 其 银行 的 有 关 融 资 安排 、 确 定 GP 作 为 被 投 公 司 的 
管理 者 或 雇员 的 角色 等 。 


会 计 师 事务 所 是 GP 和 被 投 公司 管理 层 的 财务 顾问 。 它 们 在 投资 机 
会 出 现时 就 能 开展 可 行 性 研究 。 它 们 也 能 对 公司 经 营 的 管理 计划 提出 建 
议 ， 并 且 在 公司 与 被 投 公司 的 所 有 人 进行 谈判 时 提供 详细 的 建议 。 


其 他 的 咨询 公司 包括 同 GP 或 被 投 公司 的 管理 层 提 供 建议 的 个 人 向 
务 顾问 公司 以 及 养老 金 顾问 公司 。 有 了 时， 说 投 公司 为 了 规避 投保 风险 ， 
还 需要 保险 经 纪 人 的 建议 。 


专题 研究 GP 与 LP 的 利益 对 接 和 相处 之 道 


有 限 合 伙 制 是 大 多 数 私 努 基金 在 法 律 层 面 采用 的 制度 。 它 成 功 地 规 
范 了 合作 双方 的 黄 任 和 义务 : LP 是 出 资 人 ， 是 被 动 的 投资 人 ， 出 资 后 不 
介入 具体 的 资金 运作 ， 只 进行 有 限 的 监督 ， 并 等 待 分红， 分 红包 括 本 金 
的 返回 和 投资 的 增值 回报 ，GP 是 资金 的 管理 人 、 运 作 人 人， 他们 运用 目 
身 的 技巧 和 广泛 的 人 肪 关系， 负责 投资 并 使 资本 增值 ， 回 报 是 在 基金 运 
作 期 间 固定 的 管理 费 和 在 取得 一 定投 资 回报 后 的 分 红 。 


私募 投资 不 同 于 传统 投资 和 二 级 市 场 投资 最 重要 一 点 是 ， 它 表现 为 
一 种 长 期 的 伙伴 关系 。LP 和 GP 在 大 多 数 情况 下 ， 合 作 项 目 不 仅 是 当前 
的 一 只 基金 ， 而 且 有 可 能 是 连续 的 多 只 基金 ， 规 模 也 越 来 越 大 ， 常 第 表 
现 为 十 几 年 甚至 几 十 年 的 “ 相 清 以 沫 ”。 虽 因 私自 投资 在 中 国有 发 展 时间 不 
长 ，LP 与 GP 之 间 的 关系 对 投资 的 影响 尚 不 明显 ， 但 从 欧美 业界 情况 可 


以 看 得 一 清二 楚 ， 无 法 实现 良好 伙伴 关系 的 ， 不 管 是 LP， 还 是 GP， 都 
最 终 实现 不 了 目标 一 长 期 稳定 的 回报 。 同 时 我 们 也 看 到 ，LP 和 GP 又 
是 竞争 关系 ， 因 为 基金 的 运作 回报 是 一 个 整体 ， 双 方 的 回报 都 出 自 其 
中 ， 一 方 获得 的 多 了 ， 就 意味 着 另 一 方 获得 的 少 了 。 从 某 种 意义 上 来 
讲 ， 私 募 基金 的 结构 设计 又 是 一 场 在 GP 和 LP 之 间 的 博弈。 


一 、 基 金 的 结构 设计 


一 只 成 功 的 私 葵 基金 必然 在 其 设立 时 ， 就 考虑 到 了 多 方面 因素 和 可 
能 性 ， 这 样 才 能 在 基金 的 实际 运作 中 有 依据 可 循 ， 减 少 不 必 要 的 纠纷 。 
如 何平 衡 双 方 的 关系 ， 合 理 地 规范 双方 的 责任 和 义务 ， 是 一 只 基金 ， 其 
至 一 个 GP 或 LP， 长 期 成 功 与 否 的 关键 。 要 实现 这 一 目标 ， 基 金 结构 的 
设计 至 关 重 要 。 


基金 结构 设计 是 GP 在 投资 项 目 之 外 的 长 期 主要 任务 ， 同 时 也 涉及 
LP， 他 们 不 是 完全 被 动 的 ， 应 发 挥 主观 作用 。 基 金 结构 设计 的 主要 方面 
是 费用 和 回报 机 制 设计 。 如 何 定 义 、 安 排 和 最 终 哆 现 双方 的 权利 (分 
20) 和 义务 费用) ， 有 是 一 项 复杂 的 工程 。 这 个 架构 需要 专业 人 员 详 细 
周密 的 设计 ， 任 何 玻 忽 都 可 能 导致 在 基金 的 长 期 运作 中 《尤其 是 后 期 ) 
出 现 意料 之 外 的 情况 ， 对 一 方 造成 意 想 不 到 的 损失 ， 从 而 损害 长 期 合作 
的 伙伴 关系 。 


从 资金 占 比 来 看 ， 业 内 一 般 的 比例 是 GP 占 1% 而 LP 占 99%。 在 这 方 
面 的 操作 中 ， 应 主要 考虑 适当 增加 GP 的 出 资 比例 和 所 出 的 现金 比例 ， 
从 而 增加 其 对 风险 管理 的 动力 ， 而 不 应 该 允许 其 用 基金 的 管理 费 来 代替 
其 在 本 金 部 分 的 出 资 。 


(一 ) 管理 费 设计 


正如 本 间 第 三 市 所 阐述 的 ， 基 金 的 管理 费 是 事先 商议 的 ， 主 要 用 于 
基金 的 建立 、 维 护 和 日 常 管理 ， 一 般 是 按照 承 话 的 或 到 位 的 或 投 出 去 的 


资金 总 数 的 1% 一 2.59% 收 取 ， 大 多 数 是 2%， 具 体 视 基金 规模 和 投资 策略 
所 需 资 源 而 定 ， 一 般 在 实践 中 是 在 投资 期 结束 或 下 一 只 新 基金 成 并 时 开 
始 逐 步 减少 。 例 如 ， 国 内 的 弘 煞 投资 基金 管理 宽 率 是 1.759%6， 国 外 的 
KKR 的 基础 设施 基金 管理 费 率 是 19%6。 


不 同 的 管理 费 设计 会 面临 不 同 的 挑战 。 第 一 种 ， 以 投 出 去 的 资金 为 
基数 ， 管 理 人 为 更 快 更 多 收 到 每 年 管理 费 ， 可 能 匆忙 投资 ， 第 二 种 ， 以 
到 位 的 资金 为 基数 ， 管 理 人 为 拿 到 更 多 每 年 管理 费 ， 过 早 要 求 资金 到 
位 ， 可 述 迟 不 投资 ， 第 三 种 ， 以 承诺 的 资金 为 基数 ，LP 会 认为 基金 管理 
人 开始 时 还 未 做 任何 实质 性 的 事情 ， 所 以 不 愿意 支付 该 笔 费用 。 


在 现实 中 ， 各 基金 的 管理 约 缴 纳 方 法 有 所 不 同 ， 各 有 利弊 。 本 书 这 
里 给 出 一 种 可 能 的 解决 方案 ， 即 针对 在 不 同 的 基金 阶段 ， 采 用 不 同 基 
数 。 举 例 来 说 ， 对 于 一 只 “5 年 +2 年 ”存续 期 的 基金 《投资 期 5 年 ， 退 出 期 
之 年 ) ， 在 基金 前 3 年 以 承 诡 的 资金 为 基数 ， 主 要 目的 是 保证 基金 管理 
人 有 足够 的 资金 对 基金 进行 日 常 管理 ， 不 会 有 后 顾 之 忧 : 在 3 年 后 到 投 
资 期 结束 ， 以 到 位 资金 为 基数 ， 主 要 目的 是 或 励 管 理 人 在 承 诡 的 投资 期 
内 尽快 找到 合适 项 目 ， 早 日 把 资金 利用 起 来 :在 投资 期 结束 后 ， 以 兆 资 
产 额 为 基数 ， 开 始 以 100% 为 参数 ， 每 年 按 一 定 百 分 比 递 减 ， 如 10%， 下 
到 实现 所 有 退出 ， 完 成 基金 的 整个 投资 过 程 ， 这 样 基 本 能 保证 在 后 期 LP 
合理 负担 。 力 外 ， 还 可 以 考虑 采取 省 理 费 与 分 红 结 合 的 方法 ， 管 理 人 给 
投资 人 不 同 的 选择 ， 例 如 ， 对 固定 费用 敏感 的 LP 可 以 选择 低 写 理 费 、 局 
分 红 率 的 结构 ， 但 这 种 方法 会 增加 基金 管理 人 的 工作 量 。 总 的 来 说 ， 这 
通常 都 只 是 大 框架 的 设计 ， 上 基体 的 结构 安排 需要 专业 人 员 根据 基 金 的 具 
体 情 况 ， 量 体裁 胡 ， 实 现 对 各 方 的 权利 和 义务 的 合理 对 接 。 


(二 ) 分 红 回 报 机 制 设计 


从 全 球 范围 看 ， 业 绩 的 分 红 回 报 普通 采用 "“ 课 布 式 ”的 分 配 法 。 进 一 
步 来 说 ， 主 要 有 两 种 方式 : 基金 整体 法 和 交易 独立 法 。 


基金 整体 法 : BECERAN o ime NEA, ERARA AA E 
报时 ， 全 部 返回 给 LP， 直 至 其 在 基金 中 的 投资 全 部 收回 ， 才 开始 在 LP 
和 GP 之 间 按 照 协议 规定 的 比例 一般 为 80: 20) 分 红 。 


交易 独立 法 : 在 基金 中 有 多 个 独立 的 投资 项 目 。 彼此 之 间 互 相 独 
立 ， 备 利 或 亏损 互 不 影响 。 在 一 个 投资 项 目 开 始 退 出 或 有 回报 时 ， 先 归 
还 LP 在 此 项 目 上 的 投资 ， 然 后 再 在 LP 和 GP 之 间 按 照 协议 规定 的 比例 分 
红 。 项 目 各 自 结算 ， 彼 此 独立 ， 互 不 影响 。 


从 全 球 范 围 看 ， 基 金 组 合 和 欧洲 的 基金 采取 的 主要 方式 是 基金 整体 
法 ， 北 美的 基金 中 所 有 的 并 购 基金 和 大 多 数 风 投 基金 采取 的 是 交易 独立 
法 。 在 确定 了 分 配方 式 之 后 ， 需 要 进一步 确定 一 些 关 键 性 的 比率 。 本 章 
第 三 市 已 经 立 述 了 相关 内 容 ， 即 优先 回报 率 和 分 红 比 率 等 。 


需要 注意 的 是 ， 如 果 出 现 市 场 衰退 ，GP 的 现 有 投资 组 合 的 价值 会 
大 幅 减少 。 如 果 GP 因 为 较 早 的 好 项 目 实现 退出 而 获得 业绩 分 成 ， 那 他 
们 会 被 指 贡 “对 自己 过 度 分 配 ?”， 因 为 他 们 已 经 获得 的 收益 分 成 超过 了 有 
限 合伙 协议 规定 的 水 平 。 而 LP 此 时 则 可 能 无 法 获得 协议 中 规定 的 分 成 ， 
为 了 解决 这 一 问题 ， 有 限 合伙 协议 中 包括 了 多 种 类 别 的 回 拨 
(Clawback) 机 制 。 回 拨 机 制 针 对 双方 ， 但 一 般 主要 发 生 在 GP 身上 。 
当 遇 到 亏本 的 投资 项 目 时 ， 回 拨 机 制 有 很 重要 的 作用 。 在 大 多 数 情况 
下 ， 上 一 个 投资 项 目 有 数 倍 回报 ，LP 和 GP 可 按 80: 20 比 例 分 红 。 但 若 
这 个 投资 项 目 发 生 亏 损 ， 回 报 尚 不 及 LP 的 投资 额 ， 这 时 GP 需 返 还 全 部 
或 部 分 已 得 到 的 分 红 ， 用 于 弥补 LP 投资 本 金 的 损失 。 当 然 ， 回 拨 机 制 有 
时 对 LP 也 有 同样 的 制约 ， 例 如 在 一 些 杠杆 收购 中 。 被 收购 的 企业 有 时 会 
遇 到 一 些 事 先 无 法 预料 的 债务 责任 、 民 事 诉 讼 或 者 专利 补偿 等 财务 上 的 
义务 ， 这 时 天 需要 启动 对 LP 的 回 拨 机 制 ， 收 回 部 分 或 全 部 分 红 以 应 付 财 
务 上 的 黄 任 。 在 采用 基金 整体 法 时 ， 可 能 涉及 的 回 拨 机 制 会 非常 复杂 ， 
多 个 项 目 上 的 熏 利 和 亏损 ， 一 只 或 多 只 基金 在 同一 项 目 上 可 能 的 多 次 投 
资 的 不 同 回报 情况 ， 都 会 增加 清算 的 复杂 性 。 


(=) 对 GP 的 分 红 机 制约 束 


在 有 关 管 理 费 和 分 红 的 具体 基金 结构 设计 完成 后 ，GP 与 LP 在 基金 
的 实际 操作 中 还 可 能 会 出 现 双 方 的 利益 秘技 。 例 如 ， 由 于 基金 本 身 有 一 
定 的 周期 性 ， 一 般 在 上 一 只 基金 投资 期 过 后 就 会 筹划 新 的 基金 ， 管 理 人 
也 乐意 把 精力 放 到 更 可 能 赚钱 的 新 项 目 上 ， 那 么 如 何 能 保证 老 基 金 的 业 
绩 ? 再 如 ， 由 于 基金 的 投资 周期 较 长 ， 其 间 团 队 成 员 变 动 难免 《尤其 在 
中 国 ) 。 如 何 保证 离开 的 人 员 不 再 分 享 在 职 人 员 的 工作 业绩 ， 以 及 如 何 
保证 新 加 入 成 员 的 动力 ? 此 外 ， 因 为 各 只 基金 互 不 相同 ， 投 资 策略 差别 
也 非常 大 ， 如 何 针对 不 同 的 特点 进行 利益 诉求 的 统一 也 是 必须 要 解决 
的 。 


针对 以 上 问题 ， 一 种 行 之 有 效 的 方法 是 对 GP 的 分 红 引 进 分 期 兑现 
机 制 。 有 具体 而 言 ， 基 金管 理 人 不 能 立即 拿 到 20% 的 分 红 ， 不 同 阶段 兑现 
的 百分比 不 同 ， 但 逐步 提高 到 100%。 例 如 ， 从 第 一 个 投资 项 目 到 投资 
期 满 1 年 后 可 部 现 20%， 再 过 1 年 可 部 现 40%， 依 次 增加 ， 直 到 整 只 基金 
完成 时 可 兑现 100%。 其 目的 是 保证 管理 人 对 基金 自始至终 专注 ， 奖 励 
长 期 合作 的 伙伴 ， 对 频繁 跳槽 的 职业 基金 管理 人 形成 一 种 约束 机 制 。 


二 、 人 民 币 基金 和 外 币 基 金 


最 近 几 年 ， 由 于 政府 有 意 建立 国内 私募 股权 市 场 ， 人 民 币 基金 业 
无论 是 独立 的 在 明基 金 还 是 从 国内 蕉 集 资本 的 美元 离 岸 基金 ) 在 近年 
来 逐步 兴起 ， 且 在 未 来 整合 趋势 不 可 避免 。 从 中 国 私募 股权 业 的 整体 资 
产 管理 规模 来 看 ， 美 元 基金 规模 依然 大 于 人 民 币 基金 ， 但 是 近年 来 趋势 
开始 逆转 〈 如 图 2-2 所 示 ) 。 
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图 2-2 2006~2014 年 人 民 币 基金 和 美元 基金 莫 集 对 比 


在 面临 好 的 投资 机 会 时 ， 同 时 操作 两 种 基金 的 GP 面临 的 一 个 非常 
头疼 的 问题 ，LP 为 什么 只 用 人 民 币 基金 的 部 分 投 ， 而 外 币 基 金 部 分 不 能 
投 ? 问题 处 理 不 好 ， 直 接 影响 长 期 合作 的 伙伴 关系 。 例 如 ， 在 2009 年 12 
月 ， 梅 琳 达 一 盖 菊 基金 会 因 担心 弘 多 投资 在 国内 进行 人 民 币 募集 ， 决 定 
不 再 参与 弘 多 投资 第 二 轮 美 元 基金 的 投资 。 该 基金 是 弘毅 投资 的 LP 之 
一 。 海 外 LP 担 心 GP 不 能 同时 管 好 两 个 币 种 的 基金 ， 从 而 选择 不 投资 ， 
在 一 段 时 间 内 成 了 阻碍 外 资 在 境内 上 岸 的 一 道门 槛 。 


由 于 投资 产业 政策 上 的 限制 、 基 金 投资 后 长 期 运作 的 潜在 难度 以 及 
对 未 来 退出 的 考虑 ， 基 金管 理 人 在 很 多 的 项 目 上 了 节 终 都 选择 了 人 民 币 基 
金 进行 投资 。 客 其 原因 ， 有 的 是 别 无 选择 ， 有 的 则 是 建立 在 GP 的 个 人 
判断 上 。 这 其 实 本 质 上 也 是 如 何 对 接 LP 和 GP 利益 的 一 个 新 挑战 。 对 于 
GP 而 言 ， 并 不 在 乎 哪 一 只 基金 投资 ， 因 为 分 红 时 都 一 样 。 但 外 币 基 金 
LP 可 能 由 于 对 国内 具体 情况 不 了 解 ， 对 GP 产生 误解 ， 从 而 产生 潜在 的 
伙伴 关系 危机 。 一 旦 这 个 问题 发 生 ， 双 方 的 利益 便 实 际 发 生 分 离 ， 不 再 
捆绑 在 一 起 。 


就 目前 的 发 展 趋势 而 言 ， 中 国 最 终 在 政策 上 会 实现 人 民 币 和 外 币 的 
同等 对 符 ， 私 募 投 权 投资 最 终 也 会 引入 类 似 于 目前 二 级 市 场 上 的 
QF (合格 的 境外 机 构 投资 者 ) 机 制 ， 即 推出 QFLP“〈 合 格 境外 有 限 合 
伙 人 )，， 实 现 外 资 在 合伙 制 中 的 国民 待遇 ， 最 终 消 除 GP 所 处 的 困境 。 
外 资 参与 人 民 币 股权 投资 试点 方案 也 在 监管 层 开 始 讨论 ， 政 策 的 出 台 将 
有 效 缓解 GP 与 外 币 基 金 LP 之 间 的 矛盾 。 但 这 样 的 政策 最 终 是 否 能 实行 
及 可 能 附加 的 条 件 是 GP 和 LP 都 无 法 预料 和 控制 的 ， 而 且 即 使 政策 顺利 
出 台 ，QFLP 机 制 为 海外 资金 提供 了 便利 的 投资 渠道 ， 但 在 具体 的 运作 
中 还 会 面临 一 些 操作 层面 的 挑战 (如 汇率 的 确定 ) 。 在 这 样 的 积极 调整 
之 前 ， 对 于 同时 管理 两 种 货币 基金 的 GP， 目 前 一 个 有 效 的 办 法 是 引入 
第 三 方 独立 咨询 公司 ， 通 过 一 个 专业 的 无 利益 冲突 的 第 三 方 蔡 GP 做 出 
are, TINTS LPH SER. MHS CL, Fe Sal aE Ac 
法 彻底 实现 双方 利益 的 对 接 ， 不 过 是 减少 冲突 而 已 ， 其 在 人 民 币 实现 自 
由 兑换 前 将 会 一 直 存 在 。 


三 、LP 和 GP 的 相处 之 道 


LP 与 GP 之 间 的 合伙 协议 并 不 是 万 能 的 ， 在 有 些 理 手 问题 出 现时 ， 
必须 通过 GP 和 LP 的 合作 才能 解决 。 在 大 多 数 正常 的 情况 下 ，LP 和 GP 是 
相互 捆绑 的 。 但 由 于 投资 的 流动 性 差 、 具 有 长 期 性 和 不 确定 性 ， 尺 管 LP 
与 GP 试图 通过 合伙 协议 控制 基金 管理 的 框架 ， 却 仍然 存在 诸多 问题 。 


最 大 的 灰色 地 带 是 对 投资 组 合 的 估 值 ， 尤 其 是 对 于 风险 投资 的 被 投 
公司 来 说 ， 对 投资 组 合 的 估 值 具有 很 蜗 的 不 确定 性 。 在 估 值 的 过 程 中 ， 
LP 不 得 不 相信 GP 是 按照 尽 可 能 最 恰当 的 评估 标准 对 公司 进行 佑 值 ， 婚 
不 会 为 了 提高 成 功 退 出 的 可 能 性 而 低估 投资 组 合 ， 也 不 会 为 了 虚假 增加 
基金 的 价值 而 高 估 投 资 组 合 。 


另 一 个 具有 不 确定 性 的 问题 是 ， 界 定 合伙 协议 中 所 确定 的 投资 授权 
和 机 会 性 投资 之 间 的 差异 程度 。 在 许多 情况 下 ， 只 有 一 定 比例 的 基金 可 


以 进行 机 会 性 投资 。 有 时 是 因为 出 现 新 技术 ， 有 时 是 因为 出 现 一 个 新 的 
市 场 区 域 。 如 果 基 金 要 完全 违反 协议 〈 比 如 条 只 基金 葵 集 后 投资 于 医疗 
健康 行业 的 基金 决定 投资 于 清洁 技术 企业 ) ， 那 么 GP 需 要 与 LP 顾 问 委 
员 会 进行 充分 沟通 ， 但 是 要 在 遭 守 投 资 授 权 协 议 而 牺牲 回报 和 为 奶 求 回 
报 而 违反 投资 授权 协议 之 间 进 行 权衡 会 很 艰难 。 


这 样 一 来 产生 了 关于 基金 多 元 化 投资 这 一 更 为 基础 的 问题 ， 即 基金 
多 元 化 投资 应 该 保持 在 怎样 的 水 平和 维度 。 不 同 的 GP 对 待 队 员 有 不 同 
的 方式 ， 如 项 级 的 私募 股权 公司 华 平 投资 (Warburg Pincus) FR [— 
只 基金 ， 可 以 投资 于 不 同 阶段 、 地 域 和 行业 的 公司 。 而 红 杉 资本 
(Sequoia Capital) 最 初 募 集 了 许多 只 不 同 的 基金 ， 一 些 进行 美国 的 早 
期 投资 ， 一 些 投资 于 印度 ， 还 有 一 些 投资 于 中 国 。 为 了 能 够 跨 地 域 投 
资 ， 红 杉 资 本 LP 不 得 不 同意 GP 同 时 投资 于 其 他 基金 ， 这 一 情形 一 直 持 
续 到 2009 年 ， 这 时 红 杉 资本 决定 将 这 些 基金 整合 在 一 起 。 总 的 来 说 ， 
GP 应 该 如 何 把 控 其 投资 的 主动 性 和 策略 ， 并 没有 统一 的 答案 。 


此 外 ， 对 于 GP 的 激励 机 制 会 将 其 与 LP 的 相处 问题 进一步 复 森 化 ， 
虽然 这 一 机 制 很 有 效 ， 但 是 没有 精确 的 度量 方法 。 人 尽管 <220% 的 收益 分 
成 ”看 起 来 非常 具体 ， 但 是 收益 可 以 在 不 同 的 时 间 进 行 度量 。 例 如 ， 一 
家 公司 上 市 后 的 市 值 是 在 不 停 变动 的 ， 将 股票 分 配给 LP 时 的 市 值 和 将 股 
加 出 售 从 而 为 LP 提供 的 真正 价值 会 差异 很 大 。 这 一 问题 会 决定 GP 的 选 
择 一 一 只 是 简单 地 促使 公司 上 市 ， 还 是 尽量 保持 公司 价值 ， 还 是 为 了 出 
售 股票 后 分 配 现金 。 


此 外 ，GP 和 LP 之 间 还 存在 信息 不 对 称 等 诸多 问题 ， 这 就 需要 从 最 
开始 双方 在 沟通 方面 做 足 功 课 。 例 如 ， 在 募集 资金 时 ，GP 需 要 提供 一 
份 主 要 文件 一 一 私募 股权 配售 备 筷 录 (PPM) ， 作 为 后 期 LP 尽职 调查 的 
初始 依据 。 


四 、LP 与 GP 的 利益 维护 


LP 和 GP 在 私 劳 股权 基金 中 如 何 对 接 利 荔 以 及 如 何 长 期 相处 是 一 个 
复杂 的 、 注 重 细 市 的 工程 ， 其 直接 影响 基金 运营 的 成 败 ， 更 多 的 时 候 需 
要 引进 独立 的 第 三 方 专业 机 构 来 帮助 完成 ， 而 普通 合伙 人 可 以 把 主要 精 
力 放 到 融资 、 投 资 和 管理 中 。 这 在 国外 已 普 过 存在 ， 但 由 于 我 国 私 蕉 基 
金发 展 时 间 尚 短 ， 实 际 环境 更 加 复 林 ， 所 以 GP 和 LP 双 方 都 还 处 在 互相 
熟悉 、 互 相 学 习 的 过 程 中 ， 我 国 私 葵 基金 市 场 未 来 有 必要 考虑 引进 独立 
专业 机 构 。 


因为 信息 不 对 称 等 问题 ， 在 全 球 范 围 内 ， 有 许多 LP 商业 组 织 整 理 了 
LP 和 GP 关系 的 约定 俗 成 部 分 ， 并 作为 机 构 进 行 自 律 管理 和 监督 维护 LP 
权利 的 依据 。 其 中 最 著名 的 是 机 构 有 限 合 伙 人 协会 (Institutional 
Limited Partners Association， 简 称 ILPA) ， 该 协会 集合 了 全 球 众 多 大 型 
机 构 投资 者 ， 于 2009 年 9 月 发 布 了 投资 PE 基金 的 指引 文件 《ILPA 私 募股 
权 投 资 行业 规则 》， 并 在 2011 年 进行 了 更 新 ， 得 到 了 国际 上 大 量 机 构 投 
资 者 的 认可 。 总 的 来 说 ， 该 规则 旨 在 强调 GP 和 LP 之 间 利 益 一 致 的 价值 
理念 。 文 件 涵 靖 了 “利益 一 致 关 基金 治理 ”及 “透明 度 ” 等 方面 的 一 些 最 佳 
实践 概述 ， 并 针对 这 3 方面 提供 了 详细 的 投资 私 葵 股权 的 推荐 协议 条 
球 。 详 细 的 ILPA 合 伙 制 私募 股权 最 佳 实践 总 结 如 下 : 


(一 ) 利益 一 致 


混合 型 基金 中 约定 的 利益 分 配 机 制 通 疝 能够 确保 利益 一 致 ， 但 更 严 
格 的 分 配 机 制 必须 成 为 标准 格式 ， 以 避免 回 拨 的 出 现 。 


回 拨 条 球 的 执行 必须 得 到 加 强 ， 从 而 在 被 要 求 时 ， 得 以 全 和 额 、 及 时 
的 文 付 。 


管理 费 应 履 盖 公司 及 其 专 
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GP 收 取 的 所 有 交易 费 及 监督 费 应 计 入 基金 利益 ， 可 以 在 基金 存续 
期 内 抵 销 管理 费 和 合伙 费用 。 
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GP 获 得 的 费用 及 业绩 奖励 的 绝 大 部 分 应 直接 用 于 对 基金 成 功 运作 
有 决定 作用 的 专业 人 员 及 相关 成 本 。 


(二 ) 基金 治理 


应 加 强 GP 勤 勉 义 务 。 重 大 过 失 、 坎 诈 、 亚 意 行为 的 补偿 及 免责 标 
准 应 以 LP 的 认可 为 基础 。 应 避免 GP 下 列 行为 : C) 在 法 律 许可 范围 内 
最 大 程度 减少 义务 ，《〈2) 要 求 更 广泛 类 别 的 利益 冲突 之 窒 免 ， (3) 当 
出 现 应 该 避免 的 利益 冲突 时 ， 人 允许 其 根据 自己 的 判断 独立 行事 。 


GP 进行 之 投资 应 与 基金 努 集 时 描述 的 投资 集 略 保持 一 致 。 


GP 在 既定 投资 期 限 内 应 注意 投资 时 间 及 投资 行业 分 散 化 的 重要 
PE 


持 有 绝对 多 数 股权 的 LP 应 有 权 选 择 解 散 基金 或 无 理由 解聘 GP。 持 
有 大 多 数 股 权 的 LP 应 有 权 无 理由 选择 提前 终止 或 中 止 投资 期 。 


“关键 人 物 ?或 “ 因 法 定 事由 终止 ?事件 的 发 生 应 导致 基金 投资 期 限 目 
动 中 止 ， 其 恢复 需要 通过 投票 决定 。 


私 葵 股权 基金 的 审计 师 应 具备 必要 的 独立 性 ， 并 专注 于 维护 基金 和 
LP 的 最 佳 利 益 而 不 是 GP 的 利益 


LP 顾问 委员 会 的 会 议程 序 和 决策 流程 应 标准 化 并 被 整个 行业 采纳 ， 
以 使 此 LP 的 下 属 职能 部 门 能 发 挥 有 效 作用 。 


(=) 透明 度 


im 


理 费 及 业绩 奖励 的 计算 应 透明 化 ， 并 经 LP 及 独立 审计 师 的 复核 和 
认证 。 


详尽 的 被 投 公司 估 值 和 财务 状况 报告 应 根据 要 求 每 季度 提供 。 


有 关 GP 的 相关 信息 ， 私 募股 权 基 金 投 资 者 应 竺 有 更 高 透明 
所 有 相关 专 有 信息 应 被 保护 ， 不 同 公 众 披露 。 


ra 


与 此 同时 ，《ILPA 私 募股 权 投 资 行 业 规则 》 臻 励 统 一 业内 “LP 顾问 
委员 ”方面 的 实践 ， 也 就 此 提供 一 个 LP 顾问 委员 会 组 成 及 相关 运作 程序 
的 范本 。 


忆 之 ，LP 和 GP 只 有 从 长 期 合作 目标 出 及 ,秉承 合理 的 原则 ， 充 分 
考虑 伙伴 双方 的 利益 ， 同 时 采取 灵活 的 策略 ， 才 能 真正 实现 合作 伙伴 双 
方 的 利益 对 接 ， 实 现 长 期 稳定 的 合作 关系 ， 实 现 双 最 。 


【扩展 阅读 】 


GP 与 LP 的 法 律 责 任 


如 前 所 述 ， 有 限 合 伙 制 基金 及 基金 管理 企业 的 合伙 人 分 为 LP 及 
GP。 从 法 律 责任 上 讲 ，LP 是 真正 的 投资 者 ， 但 不 负责 有 具体 经 营 ， 其 
只 承担 以 投资 额 为 限 的 有 限 责任 ,而 GP 负责 基金 的 具体 运用 ， 有 权 
管理 、 决定 合伙 事务 ， 负 责 带 领 团队 运营 基金 ， 对 合伙 的 债务 负 无 
限 责 任 。 


具体 而 言 ，GP 和 LpP 的 法 律 责任 和 权益 特点 可 以 总 结 如 下 : 
GP 对 合伙 企业 债务 负 无 限 责任 ，LP 只 以 其 出 资 对 合伙 企业 负 有 
限 责 任 。 


GP 不 得 同 本 企业 进行 交易 ， 但 是 合伙 协议 另 有 约定 或 者 全 体 合 
伙 人 另 有 约定 的 除外 ; LP 可 以 同 本 企业 进行 交易 ， 但 是 合伙 协议 另 


有 约定 的 除外 。 

GPA A SRAM BASE SAR SKE SE FH LA; LP 可 
以 ， 但 是 合伙 协议 另 有 约定 的 除外 。 

GP 对 合伙 企业 经 营 负 责 ， 一 般 有 经 营业 绩 报酬 (如 管理 费 和 附 


带 权 益 ) ; LP 不 负责 经 营 ， 没 有 经 营 报酬 ， 只 根据 出 资 份 额 取得 相 
应 的 经 营利 润 。 
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第 一 节 LP 投资 成 功 的 要 素 


根据 上 述 章节 的 阐述 ， 可 以 发 现 ，LP 进 行 私募 股权 投资 具有 非常 多 
的 优势 ， 尤 其 表现 在 经 济 低 迷 时 期 ， 可 以 获得 超额 收益 。 有 具体 来 说 ， 在 
回报 和 风险 上 ， 私 葵 股 权 市 场 优 于 公开 市 场 。 经 鹿 危 机 和 低迷 期 之 后 往 
往 是 最 佳 私 得 投资 时 机 ， 投 资 译 内 部 收益 率 可 达 20% 以 上 。 然 而 ， 无 论 
是 境外 的 成 熟 市 场 还 是 中 国 本 土 新 兴 市 场 ，LP 投 资 私 努 股 权 均 面临 诸多 
挑战 ， 包 括 选择 基金 的 困难 、 投 资 渠道 有 限 以 及 流动 性 的 问题 等 。 
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LP 作 为 私 私 股权 基金 的 投资 人 ， 在 投资 私 葵 股权 的 过 程 中 ， 相 比 投 
资 其 他 类 别 的 资产 ， 上 共有 非常 多 的 优势 ， 上 有 具体 如 下 : 


高 回报 水 平 : 与 其 他 资产 类 别 相 比 ， 私 募股 权 投 资 具 备 有 吸引 力 的 
绝对 和 相对 回报 水 平 ， 投 资 业绩 排 在 前 25% 的 私 私 股 权 基 金 能 够 长 期 显 
著 地 创造 高 于 公开 股票 市 场 的 收益 。 


更 多 创造 超额 收益 alpha) 的 机 会 : 业绩 排名 前 25% 的 回报 水 平 
通常 具备 条 性 。 这 是 由 于 基金 能 够 帮助 企业 显著 优化 经 营 与 战略 及 展 ， 
特别 表现 在 中 小 型 并 购 基 金 、 特 殊 机 会 投资 和 风险 投资 中 ， 而 在 大 型 和 
超大 型 并 购 中 较为 少见 。 


续 越 的 管理 模式 : LP 与 GP 利 痊 高 度 一 致 ，GP 及 其 管理 团队 与 LP 进 
行 较 大 数额 的 共同 投资 ， 以 保证 利益 一 致 。 与 此 同时 ，GP 只 有 在 投资 


人 获取 优先 回报 后 才能 获得 附带 权益 。 此 外 ， 不 同 于 上 市 公司 ， 私 企 不 
受过 度 监 管 的 影响 。LP 投 资 私募 股权 旨 在 长 期 创造 价值 ， 而 非 进行 短期 
套利 。 


为 创新 与 创业 做 出 贡献 : 私 私 股权 基金 所 投 企业 多 为 新 兴 行 业 的 创 
新 创业 企业 ， 尤 其 是 高 科技 行业 、 和 先进 医疗 行业 等 ，LP 投 资 私 葵 股权 基 
金 能 够 间接 投资 这 类 企业 。 


与 此 同时 ， 从 全 球 范 围 来 看 ， 无 论 是 海外 成 熟 的 私 葵 股权 市 场 还 是 
中 国 本 土 的 新 兴 市 场 ，LP 投 资 私 努 股权 都 还 面临 诸多 挑战 和 困难 ， 主 要 
反映 在 如 下 几 方 面 : 


优秀 基金 的 自选 困难 : 必须 投资 业绩 排名 在 前 25% 的 基金 ， 私 努 股 
权 投 资 的 平均 回报 并 不 具有 吸引 力 。 


最 好 的 投资 机 会 有 限 : 这 主要 是 准 入 问题 ， 由 于 渠道 的 限制 ， 只 有 
受 邀 的 投资 者 才能 接触 到 最 佳 基金 管理 人 。 

流动 性 相对 较 差 : 私 努 股权 基金 的 流动 性 比 公 开 市 场 差 ， 尺 管 由 于 
近 几 年 私 和 努 股权 二 级 市 场 的 迅速 发 展 而 使 得 这 个 问题 得 以 减轻 。 


二 、LP 投 资 私 努 股权 的 成 功 要 系 


基于 LP 投资 私 劳 股权 的 优势 和 挑战 ， 并 结合 前 述 LP 的 投资 流程 ， 
本 书 总 结 了 LP 投 资 私募 股权 的 成 功 要 素 ， 主 要 包括 基金 管理 人 的 选择 、 
进入 的 渠道 、 分 散 化 投资 以 及 长 远 眼光 ， 详 见 表 3-1。 


表 3-1 LP 投资 私 慕 股权 的 成 功 要 素 
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去 预测 市 场 时 机 


投资 时 的 关注 重点 
投资 团队 ; 
入 次 策略 ; 
历史 业绩 ; 


组 织 和 投资 流程 


已 建立 的 关系 网 络 ; 
知名 的 长 期 投资 者 ; 
被 认可 为 增值 投资 者 ; 


积极 主动 
续 表 
投资 时 的 关注 重点 
基金 类 型 (并购 、 风 险 资 本 、 特 殊 机 会 ) ; 
地 域 ; 
投资 年 份 ; 


私募 一 级 市 场 投 资 和 二 级 市 场 投资 


私 葛 股权 投资 回报 是 有 周期 性 的 ; 
坚持 对 投资 策略 的 长 期 承诺 ; 
管理 费 和 其 他 开销 造成 短期 内 的 负 回 报 


值得 一 提 的 是 ， 由 于 LP 需 要 高 度 分 散 化 的 私 蕉 股权 投资 来 分 散 风 
险 ， 因 此 具备 选取 优秀 基金 的 能 力 就 显得 非常 重要 了 。 从 全 球 范 围 内 的 


投资 数据 来 看 ， 私 努 股权 投资 的 平均 回报 并 不 具有 吸引 力 ， 只 有 前 25% 
的 私 努 股权 基金 能 够 长 期 显著 地 创造 高 于 公开 股票 市 场 的 收益 ，LP 必 须 
经 过 慎重 、 严 说 的 租 选 ， 成 功 投资 到 业绩 排名 前 25% 的 私募 股权 基金 


(如 图 3-1 所 示 ) 。 


基于 市 场 的 策略 基于 专业 的 策略 


前 25% -一 


长 期 年 化 回报 


后 25% - 


国定 收益 股票 另类 投资 
图 3-1 各 投资 类 别 的 长 期 回报 分 布 


图 3-2 展 示 了 机 构 投资 者 投资 固定 收益 、 股 票 以 及 另类 投资 等 类 别 
的 回报 分 布 情况 以 及 美国 并 购 基 金 收 益 率 的 比较 ， 包 括 第 一 梯队 “前 
25%) 和 第 四 梯队 《后 25%) 的 GP 收 益 分 布 。 可 以 发 现 ， 另 类 投资 尤其 
是 私 昔 股 权 投 资 是 基于 专业 的 策略 而 非 市 场 的 策略 ， 其 长 期 投资 业绩 在 
各 个 梯队 GP 的 表现 差异 性 更 为 明显 ，LP 只 有 成 功 投 资 到 业绩 排名 前 
25% 的 私募 股权 基金 ， 才 能 获得 可 观 的 长 期 回报 。 
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第 二 节 LP 的 投资 流程 


在 进一步 深入 研究 LP 的 私 努 股权 资产 配置 逻辑 和 投资 策略 时 ， 有 必 
要 首先 了 解 LP 的 整体 投资 过 程 。 其 实 ， 对 于 LP 而 言 ， 投 资 私 努 股权 基 
金 的 过 程 和 “赛马 ?十 分 相似 。 赛 马 ， 一 项 历史 悠久 的 运动 ， 无 论 是 起 源 
于 十 罗马 的 古典 式 赛马 还 是 现代 的 英国 式 赛 马 运动 ， 竞 赛 成 功 与 否 都 有 
3 个 关键 点 : 赛 道 、 骑 手 和 马 。 这 与 LP 的 资产 配置 、 竹 选 优秀 基金 管理 
人 以 及 识别 高 回报 的 基金 的 理念 和 逻辑 非常 揣 合 ， 如 图 3-3 所 示 。 


构建 私募 股权 投资 组 合 筛选 优秀 的 基金 管理 人 识别 基金 回报 驱动 因素 


LP 在 面 对 不 同类 别 的 私募 股权 visemes u | 如 何 评估 基金 的 回报 业绩 并 
资产 、 地 理 位 置 和 特定 行业 时 ,| 。 | ee ee 
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资 能 力 的 驱动 因素 ， 在 LP [>| 计 ， 识 别 单 只 基金 的 业绩 影 
组 合 ， 使 收益 和 风险 达到 最 优 | | Rea 响 因素 并 展开 全 面 的 尽职 
化 的 平衡 ? i 调查 ? 


图 3-3 LP 投资 流程 : “ 赛 道 、 骑 手 和 马 ” 


本 节 将 简要 介绍 LP 的 投资 流程 和 相关 概念 ， 针 对 流程 中 每 个 部 分 将 
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一 、 资 产 组 合 的 配置 


对 于 赛马 而 言 ， 场 中 的 赛 道 可 以 多 种 多 样 ， 如 速度 赛 道 、 障 但 赛 
道 、 越 野 赛 道 以 及 马术 赛 道 等 。 不 同 的 赛 道 有 痢 不 同 的 速度 和 拉 巧 要 
求 ， 而 对 于 买 赛马 标的 观众 而 言 ， 其 对 应 的 投资 收益 和 风险 也 不 尽 相 
同 。 


与 此 类 似 ， 不 同 的 基金 有 不 同 的 背景 和 投资 人 条 略 ， 有 早期 的 风险 投 
资 (包括 天 使 投资 ) ， 也 有 后 期 的 成 长 资本 ， 同 时 也 有 大 型 的 并 购 基 金 
等 ， 而 各 类 基金 也 有 不 同 的 基金 规模 。 此 外 ，LP 还 需要 考虑 配置 的 地 理 
位 置 和 专注 的 特定 行业 。 因 此 ，LP 需 要 充分 考虑 不 同 基金 的 特点， 合理 
配置 好 上 自己 的 “ 赛 道 "， 构 建 组 合 投 资 以 分 散 投 资 风险 。 


进一步 来 讲 ， 在 投资 私 努 股权 的 最 开始 ，LP 需 要 对 持 有 私 努 股权 资 
产 预期 的 风险 和 回报 有 清晰 的 认识 和 判断 。 在 这 个 阶段 ，LP 不 仅仅 需要 
考虑 私 葵 股 权 投 资本 身 存 在 的 风险 和 回报 对 投资 人 整体 投资 组 合 的 影 
啊 ， 还 要 考虑 其 对 现金 流 和 流动 性 管理 的 影响 ， 因 为 私 努 股权 基金 本 号 
投资 期 较 长 且 流 动 性 较 差 。 


一 且 LP 从 资金 需求 量 、 总 体 投资 比例 和 投资 期 等 方面 确定 了 对 私 区 
股权 基金 的 总 体 配置 ， 就 需要 考虑 如 何 向 私 努 股权 分 配 资金 。LP 需 要 决 
定 如 何 将 资金 分 配 到 不 同 的 私 筋 股权 资产 类 别 、 其 体 的 地 理 位 置 以 及 哪 
些 特定 的 行业 。 同 时 ， 这 个 过 程 还 必须 考虑 投资 的 资金 量 ， 例 如 将 大 量 
资金 投资 到 小 规模 的 新 兴 市 场 通 党 是 不 可 行 的 。 


由 于 随 着 时 间 的 推移 ， 可 供 投 资 者 选择 的 投资 机 会 在 不 断 增加 ， 要 
对 投资 资产 配置 和 地 理 布 局 形成 准确 的 看 法 具有 挑战 性 。 比 如 ， 近 来 市 
场 上 出 现 了 越 来 越 多 的 私募 股 权 二 级 市 场 交易 〈Secondary Fund) 使 选 


择 变 得 更 加 复杂 。 此 外 ， 随 着 产业 的 增长 ， 路 国 基金 也 开始 逐渐 出 现 ， 
更 增加 了 选择 的 复杂 性 。 完 成 战略 性 资产 配置 工作 后 ， 下 一 步 投 资 步 又 
就 是 具体 投资 组 合 的 构建 。 在 这 一 步 ，LP 可 以 形成 对 未 来 资产 组 合 的 规 
划 ， 就 多 样 化 的 战略 癌 GP 提 出 明确 的 建议 和 需求 。 


LP 配置 私 努 股权 资产 的 具体 选择 方法 和 各 种 集 略 的 特点 《包括 不 同 
的 私 民 股 权 基 金 类 别 、 不 同 地 域 的 市 场 环 境 和 不 同行 业 的 投资 聚焦 ) 将 
在 本 书 第 二 篇 第 四 半 进 行 详细 阐述 。 


二 、 基 金管 理 团 队 的 筛选 


在 准备 赛马 过 程 中 ， 在 选择 好 了 赛 道 之 后 ， 下 一 步 要 选拔 出 优秀 的 
骑手 。 顶 级 的 骑手 不 仅 需要 拥有 应 对 马匹 的 专业 和 擎 控 技 巧 以 及 精干 的 号 
材 ， 还 需要 有 应 对 比赛 的 丰富 经 验 。 而 对 于 LP 来 说 ， 投 资 的 最 终 目 标 是 
获得 最 好 的 投资 收益 ， 在 对 私 筋 股权 基金 进行 了 科学 的 投资 组 合 规划 和 
资产 配置 之 后 ， 投 资 人 下 一 步 的 目标 是 选择 合适 的 GP 也 即 基 金 的 “ 骑 
手 *”。 然 而 ， 由 于 私 努 股权 基金 的 存续 期 通常 较 长 ， 部 分 长 达 10 年 以 
上 ， 长 期 来 看 ，LP 需 要 对 基金 管理 人 的 投资 能 力 进行 完善 的 评估 。 


在 完成 私 葵 股权 基金 的 资产 配置 后 ，LP 的 下 一 步 工作 是 选择 最 合适 
的 GP， 即 基金 管理 团队 及 其 相应 的 基金 ， 以 期 获得 长 期 稳定 的 高 回 
报 。LP 评 估 GP 的 维度 ， 很 多 时 候 跟 GP 评 估 被 投 项 目 类 似 ， 其 中 对 人 的 
判断 都 是 重 中 之 重 。 市 场 变 幻 不 定 ， 投 资方 同 也 可 能 在 基金 的 投资 期 内 
束 有 所 调整 。 对 LP 来 说 ， 最 关键 的 就 是 找到 他 们 认可 和 信任 的 基金 管理 
人 ， 由 其 来 判断 市 场 ， 把 握 投资 和 退出 的 节奏 。 


本 书 第 二 篇 第 五 章 将 对 机 构 LP 在 评判 GP 私 募股 权 投 资 团 队 方 面 常 
见 的 评估 标准 进行 详细 前 述 ， 主 要 包含 团队 合作 、 团 队 经 验 、 团 队 背景 
和 团队 激励 机 制 等 方面 。 


三 、 单 只 基金 的 选择 


识别 出 好 的 马匹 是 赛马 成 功 的 关键 因素 之 一 ， 而 每 一 匹 马 都 有 目 己 
的 性 格 和 优势 。 对 于 LP 而 言 ， 即 使 是 对 于 同一 基金 管理 人 ， 其 旗下 的 多 
只 基金 业绩 也 不 尽 相 同 。LP 面 对 独 大 量 的 私募 股权 基金 ， 它 们 投资 于 不 
同 地 区 ， 遵 循 着 不 同 的 投资 策略 。 对 于 在 全 球 范 围 内 运作 的 几 千 只 私 幕 
股权 基金 ，LP 需 要 通过 严格 的 分 析 来 捕捉 不 同 的 投资 机 会 。 在 这 个 过 程 
中 ， 最 重要 的 是 首先 要 建立 不 同 地 区 和 不 同 资产 类 别 的 最 广泛 的 潜在 投 
资 库 ， 然 后 从 这 个 庞大 的 库存 中 找 出 一 组 可 以 投资 的 基金 。 在 确保 这 些 
选 出 的 有 吸引 力 的 基金 投资 从 技术 和 法 律 角 度 看 都 合 适 的 情况 下 ， 接 下 
来 就 要 尽 可 能 迅速 和 有 效 地 确定 拟 实际 投资 项 目的 名 单 。 图 3-4 展 示 了 
这 一 投资 流程 。 


初期 海 选 


per 数据 减少 
分 析 增加 


图 3-4 单 只 基金 投资 流程 


LP 还 需要 知道 是 否 可 以 接触 到 具体 投资 机 会 。 在 一 些 情况 下 ， 对 于 
新 投资 人 来 说 ， 接 触 到 具有 较 高 价值 的 投资 基金 较为 困难 ， 因为 这 类 基 
a OU En i 因此 ， 在 上 述 
基金 投资 的 过 程 中 ，LP 需 要 留心 他 们 将 来 是 否 能 够 实际 执行 事先 选 好 的 


所 有 投资 ， 或 者 更 通常 的 情况 是 ，LP 是 否 对 希望 投资 的 基金 做 出 投资 承 
iff 


在 投资 过 程 中 ，LP 通 过 各 种 决策 会 议 讨论 投资 机 会 ， 在 每 一 阶段 者 
会 做 出 决定 _ 是否 有 必要 继续 推进 投资 。 在 投资 过 程 结束 时 〈 尽 职 调 
查 阶段 结束 后 ) 将 形成 结论 ， 即 是 否 进行 投资 。 一 旦 投资 机 会 最 后 确 
定 ， 该 投资 机 会 就 会 纳入 投资 人 现 有 的 整个 投资 组 合 。 在 上 述 投资 过 程 
的 初期 ， 投 资 团队 通常 通过 非 正式 会 面 管理 投资 机 会 。 但 是 ， 在 投资 分 
析 和 尽职 调查 阶段 ， 是 否 继续 推进 投资 决策 是 由 投资 管理 人 正式 任命 的 
投资 委员 会 决定 的 。 

(一 ) 投资 项 目 初 期 海 选 


一 旦 LP 对 不 同 的 GP 在 市 场 上 的 表现 有 了 详细 了 解 ， 他 们 就 需要 确 
傈 能 够 获取 最 大 量 的 、 最 新 的 有 关 投 资 项 目的 信息 。LP 的 目标 是 尽 可 能 
识别 出 更 多 的 投资 项 目 ， 这 些 投资 项 目 在 最 高 层 的 投资 评估 过程 中 仍 共 
有 潜在 投资 价值 ， 能 产生 风险 调整 后 的 回报 。 当 LP 识别 出 单个 的 投资 项 
目 ， 他 们 会 对 该 投资 项 目的 好 坏 形成 初步 的 判定 。 如 果 一 个 投资 项 目 符 
合 投 资 条 件 ， 他 们 束 会 将 该 投资 项 目 放 入 投资 决策 过 程 的 下 一 步 来 进行 
考察 。 为 了 找到 最 好 的 投资 项 目 ，LP 需 要 对 当地 市 场 有 充分 的 了 解 ， 这 
种 了 解 可 以 通过 不 断 罕 积 投 资 经 验 获 得 ， 也 可 以 借助 当地 的 投资 顾问 来 
获取 。 

(二 ) 投资 项 目 精 先 


在 投资 项 目的 精 选 阶段 ，LP 会 对 投资 项 目 做 初步 分 析 ， 了 解 投资 项 
目的 特点 。 通 币 来 说 ， 算 选 工作 一 般 只 涉及 案头 分 析 以 及 现 有 知识 的 应 
用 ， 而 与 相关 GP 的 工作 人 员 进 行 面对面 讨论 的 时 间 较 少 。 在 这 个 阶 
段 ，LP 要 寻找 投资 项 目 中 “不 能 促成 交易 达成 ”的 因素 ， 对 投资 项 目 提 出 
全 面 的 宏观 假设 。 破 坏 交 易 的 因素 可 能 因 投 资 项 目的 不 同 而 有 差 寞 ， 或 
可 能 与 LP 的 上 自身 情况 有 关 ， 比 如 投资 组 合 的 投资 集中 度 限 制 。 在 这 个 阶 
段 主要 是 从 较 宏 观 和 中 观 的 角度 去 阐述 整体 投资 项 目 ， 提 出 建议 并 就 该 


投资 项 目 是 人 否 继续 进入 投资 决策 过 程 提 出 看 法 及 缘由 ， 以 确定 投资 项 目 
征 否 通过 这 一 阶段 的 筛选 。 


(=) 投资 分 析 


对 进入 此 分 析 阶 段 的 投资 项 目 ，LP 需 要 进行 更 进一步 的 分 析 研 究 ， 
同时 更 多 地 与 GP 成 员 接 触 。 在 这 个 阶段 ，LP 将 花费 大 量 精力 来 充分 理 
解 基金 的 投资 前 提 并 进行 论证 ， 了 解 GP 的 组 织 构架 及 其 团队 的 工作 能 
力 。 这 里 的 分 析 包 括 定性 分 析 和 定量 分 机 ， 并 决定 该 项 目 是 售 值 得 做 进 
一 步 的 尽职 调查 。LP 需 要 根据 投资 分 析 的 结论 和 核心 要 系 ， 做 出 完整 、 
充分 的 尽职 调查 假设 ， 提 前 罗列 所 有 需要 GP 回答 的 问题 。 对 于 如 何 做 
投资 分 析 并 给 出 建议 ， 本 书 第 二 篇 第 五 间 第 二 市 将 通过 介绍 基金 业绩 评 
佑 进行 详 细 阐 述 。 


(四) 投资 尽职 调查 


尽职 调 碍 是 单 只 基金 投资 流程 的 最 后 一 个 阶段 。 这 个 阶段 的 目标 是 
形成 最 后 的 决定 ， 即 是 否 同意 投资 于 所 分 析 的 投资 项 目 。 在 这 个 阶段 ， 
LP 开 展 的 尽职 调查 活动 是 基于 在 投资 分 析 中 建立 并 形成 共识 的 尽职 调 香 
假设 。 尽 职 调查 过 程 是 一 个 耗 时 又 十 分 注重 细节 的 过 程 。 它 涉及 大 量 的 
定量 分 析 和 定性 分 析 ， 还 可 能 会 用 到 外 部 的 顾问 来 解决 具体 的 问题 。 本 
书 第 二 篇 第 五 草 第 三 节 会 详细 地 讨论 尽职 调查 过 程 。 


由、 基金 监控 


当 LP 投 资 了 一 只 基金 后 ， 他 们 在 投资 中 的 角色 通常 是 被 动 的 。 虽 然 
许多 基金 设立 了 顾问 委员 会 使 GP 能 够 与 LP 合 作 ， 但 是 投资 决策 的 贡 任 
仅仅 由 GP 来 承担 。 对 GP 运 营 流程 “ 筋 投 管 退 ” 中 的 投资 、 管 理 和 退出 活 
动 的 监控 是 LP 在 投资 过 程 中 的 主要 工作 。 非 正式 的 监控 应 该 是 持续 进行 
的 ， 但 是 正式 的 监控 通常 在 特定 的 时 期 发 生 ( 如 季度 或 半年 )。 作 为 有 
限 合伙 协议 的 一 方 ，GP 将 同 LP 就 投资 情况 提供 大 量 的 详细 信息 《包括 
基金 和 目标 公司 的 财务 状况 ) 。 一 般 来 阅 ，GP 可 以 为 LP 获 取 他 们 需要 
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股权 估 值 OPEV) 。LP 除 了 必须 监控 基金 及 其 投资 的 财务 进展 情况 ， 
还 必须 监控 GP 的 内 部 管理 层 情况 ， 因 为 这 些 情况 会 对 投资 业绩 产生 实 
质 性 的 影响 。 


基金 监控 的 目标 是 确保 GP 遵循 私 驭 股权 基金 的 投资 战略 ， 保 证 最 
低 的 业绩 表现 要 满足 或 超出 LP 的 期 望 。 如 采 出 现任 何 与 可 接受 业绩 水 平 
的 偏差 ， 或 者 出 现 不 可 接受 的 GP 投资 管理 行为 ， LP 部 应 该 有 所 行动 。 


第 三 节 LP 私 蔓 股权 投资 组 合 的 构建 


对 于 LP 而 言 ， 完 全 套用 传统 的 现代 投资 组 合理 论 分 析 私 募股 权 投 资 
领域 的 投资 组 合 是 不 合适 的 ， 可 能 会 市 来 相当 大 的 风险 。 这 主要 是 由 于 
私募 股权 投资 行业 具有 其 特殊 性 ， 包 括 数据 的 获取 、 人 存续 期 问题 、 绩 效 
衡量 的 标准 问题 等 ， 无 法 通过 现代 投资 组 合理 论 进行 收益 、 风 险 、 波 动 
性 、 相 关 性 等 的 分 析 。 


LP 构建 投资 组 合 的 目的 是 将 不 同性 质 、 不 同类 别 、 不 同方 式 的 资产 
组 合 起 来 ， 达 到 收益 一 风险 的 最 优化 ， 以 获得 LP 投 资 人 的 预期 收益 。 本 
研究 硕 望 能 从 私 筋 股权 基金 作为 资产 配置 产品 的 特点 入 手 ， 充 分 借鉴 其 
他 投资 人 的 历史 经 验 ， 分 析 私 努 股权 基金 的 投资 组 合 朱 略 ， 并 构建 适合 
中 国 私 葵 股权 投资 行业 的 投资 组 合 策 略 。 


一 、 私 驭 股权 基金 作为 资产 配置 的 特点 


从 资产 的 成 长 性 和 流动 性 来 看 ， 资 产 组 合 可 以 分 为 如 下 类 别 : 低 成 
长 、 低 流动 性 资产 ， 低 成 长 、 蜗 流动 性 资产 ， 高 成 长 、 局 流动 性 资产 ; 
高 成 长 、 低 流动 性 资产 。 私 募股 权 基 金属 于 高 成 长 、 低 流动 性 资产 类 
别 ， 但 在 基金 的 不 同 阶段 其 流动 性 并 不 相同 。 在 私募 股权 基金 成 立 初 


期 ， 其 成 长 性 高 但 无 流动 性 可 言 ， 还 处 在 持续 投资 阶段 ， 可 以 称 其 为 负 
流动 性 ， 到 私 葵 股权 基金 成 立 后 期 ， 基 金 完 成 投资 并 开始 获得 相对 稳 
定 、 不 需要 再 投资 的 现金 红利 ， 其 高 成 长 性 不 变 ， 虽 然 流动 性 仍然 很 
低 ， 但 已 经 是 正 流动 性 。 


投资 者 在 设 定 一 定 的 流动 性 要 求 的 前 提 下 ， 会 将 资金 尺 可 能 地 向 高 
成 长 的 资产 投放 。 设 定 一 定 流动 性 的 目的 主要 是 满足 机 构 或 个 人 正常 业 
务 运作 及 生活 的 需要 ， 因 此 ， 对 连续 的 流动 性 要 求 不 高 且 几 置 资金 较 充 
足 的 投资 人 适合 进行 私募 股权 投资 。 由 此 看 来 ， 机 构 投 资 者 或 资金 充裕 
的 局 净值 个 人 更 适合 配置 私 努 股权 基金 。 


此 外 ， 私 募股 权 基 金 的 波动 性 小 ， 与 传统 资产 组 合 的 相关 性 小 ， 基 
于 此 原因 ， 投 资 者 也 愿意 将 其 作为 资产 配置 产品 之 一 。 目 前 ， 国 际 上 机 
构 投资 者 主要 的 资产 配置 除 私 得 股权 基金 外 ， 还 包括 股票 、 固 定 收益 产 
品 、 现 金 / 存 球 和 房地产 等 ， 其 中 ， 投 资 于 私 芭 股权 基金 的 比例 一 般 在 
59%6 一 20% 之 间 。 其 中 ， 机 构 投资 者 像 耶 鲁 捐赠 基金 等 ， 投 资 比例 较 大 ， 
一 般 远 超过 10%。 投 资 超过 10% 的 投资 者 大 都 为 大 型 机 构 投 资 者 ， 有 能 
力 和 足够 的 经 验 可 以 筛选 并 投资 一 些 高 质量 的 基金 。 对 于 LP 有 具体 的 投资 
实践 ， 本 书 将 在 第 七 、 第 八 章 进行 详细 阐述 。 


在 制定 投资 组 合集 略 前 ，LP 投 资 人 首先 需要 有 了 解 和 识别 高 并 基 金 
管理 团队 的 机 会 和 能 力 。 了 解 和 识别 能 力 不 足 会 导致 不 同 的 风险 特质 和 
不 同 的 投资 路 径 。 例 如 ， 一 个 投资 人 由 于 有 限 的 资源 和 能 力 ， 接 触 不 到 
顶级 的 私 茎 股权 基金 经 理 人 ， 接 触 的 大 多 是 二 三 流 的 私 私 股权 基金 ， 那 
么 其 对 于 整个 私 葵 股权 投资 行业 的 认识 融会 大 打折 扣 ， 会 认为 该 行业 不 
值得 投资 。 其 次 ， 投 资 人 要 确定 承担 风险 和 寻求 回报 之 间 的 平衡 点 ， 即 
要 确定 其 风险 偏好 。 在 衡量 一 只 私 努 股权 基金 时 ，LP 投 资 人 无 法 进行 精 
确 的 计算 来 找到 预期 回报 和 可 以 承担 的 风险 之 间 的 平衡 点 ， 而 只 能 做 出 
投 与 不 投 的 选择 。 最 后 ，LP 投 资 人 要 明确 是 否 有 其 他 战略 目标 ， 不 同 的 
目标 会 导致 完全 不 同 的 投资 组 合 。 例 如 投行 可 能 为 了 所 投资 的 基金 成 为 


目 己 的 理财 客户 ， 会 在 得 到 该 客户 后 的 利益 和 得 到 该 客户 的 成 本 之 间 寻 
求 一 个 平衡 ， 这 样 的 目标 往往 会 导致 更 分 散 的 投资 组 合 ， 而 单纯 寻求 经 
谤 回报 的 组 合 会 更 简单 。 关 于 如 何 采取 有 具体 策略 来 进行 资产 配置 和 投资 
决策 ， 本 书 将 在 第 二 篇 中 的 第 四 、 五 革 进 行 详细 阐述 。 


二 、 私 葵 股 权 基 金 投 资 组 合 策略 


私 蕉 股 权 基 金 的 投资 组 合 策略 需要 重点 考量 两 个 方面 ， 合 适 的 数量 
组 合 和 合适 的 风险 维度 ， 在 这 两 个 维度 的 基础 上 ， 才 能 科学 地 构建 私 英 
股权 投资 组 合 。 下 面 重点 分 析 了 数量 组 合集 略 和 风险 维度 集 略 。 


(一 ) 合适 的 数量 组 


n> 


从 统计 数据 来 看 ，LP 投 资 人 无 论 是 投资 风险 基金 、 成 长 型 基金 还 是 
并 购 基 金 ， 随 大 基金 数量 的 增加 其 获得 回报 倍数 概率 也 会 大 幅 增 加 。 具 
体 的 分 析 将 在 本 书 第 四 章 的 专题 研究 “ 赛 道 之 争 : 中 国 LP 私 得 股权 资产 
配置 策略 ?进行 详尽 前 述 。 


假设 一 个 投资 人 没有 任何 选择 私募 股权 基金 的 技巧 ， 但 可 以 接触 任 
何 高 端 私募 股权 基金 管理 人 ， 那 么 该 投资 人 只 投资 一 只 基金 时 ， 失 去 投 
进占 总 基金 数量 1/4 的 好 基金 的 概率 为 75%， 投 资 两 只 基金 时 失去 此 机 会 
的 概率 为 56%， 投 资 3 只 基金 时 为 42%， 投 资 4 只 基金 时 为 32%。 按 照 这 
样 的 原则 推论 ， 只 要 新 增 的 资产 可 能 的 最 大 收益 比 最 高 的 成 本 高 ， 就 应 
该 将 该 资产 增加 到 投资 组 合 里 。 尤 其 由 于 私募 股权 投资 高 风险 、 高 回报 
的 特点 ， 很 容易 导致 错过 某 些 产生 极 高 回报 的 投资 机 会 ， 因 此 ， 设 定 一 
定数 量 的 投资 组 合 是 必要 的 。 但 从 另 一 个 侧面 讲 ， 随 着 组 合 的 分 散 度 增 
大 ， 风 险 虽 然 降低 了 ， 但 收益 也 降低 了 ， 因 为 分 散 化 的 最 终结 果 会 导致 
收益 率 变 为 平均 值 。 此 外 ， 由 于 接触 到 好 的 基金 的 机 会 是 有 限 的 ， 加 之 
随 着 尽职 调查 、 投 资 及 投 后 管理 导致 的 法 律 等 方面 的 费用 增加 ， 会 降低 
预期 的 回报 ， 所 以 也 要 适当 控制 基金 的 投资 数量 。 


在 考虑 到 分 散 投资 风险 和 获得 高 于 行业 平均 收益 的 双重 因素 下 ，LP 
投资 人 需要 寻找 一 个 平衡 点 ， 能 够 达到 最 佳 的 风险 收益 平衡 。 一 般 而 
言 ， 这 个 平衡 点 为 每 年 投资 2 一 8 只 基金 。 


(二 ) 合适 的 风险 维度 


和 其 他 所 有 类 别 的 资产 一 样 ， 私 私 股 权 基 金 也 具有 两 大 类 风险 : 一 
类 是 市 场 风险 或 者 叫 系统 风险 ， 男 一 类 是 资产 本 映 所 其 有 的 非 系 统 性 或 
称 之 为 特异 性 风险 。 前 者 是 无 法 分 散 挥 的 ， 后 者 是 可 以 通过 分 散 投 资 来 
分 获 挥 的 。 一 般 成 熟 的 LP 机 构 投 资 者 每 年 至 少 投资 5 只 以 上 的 基金 来 分 
散 非 市 场 性 的 风险 。 


由 于 私募 股权 基金 是 在 完成 投资 后 的 几 年 内 逐渐 退出 的 ， 所 以 其 风 
仿 沿 口 随 着 时 间 的 增加 会 逐渐 降低 。LP 投 资 人 如 果 要 保持 最 适宜 的 风险 
北口 ， 需 要 每 年 投资 一 定数 量 的 基金 ， 而 这 种 投资 节奏 可 以 保持 在 未 来 
的 几 年 内 ， 不 断 地 有 基金 退出 ， 有 新 基金 进入 。 考 虑 到 一 般 基金 的 存续 
期 为 6 一 10 年 ， 再 加 上 两 次 〈 每 次 一 年 ) 的 延续 期 ， 共 8 一 12 年 ， 基 金 的 
投资 期 一 般 为 3 一 4 年 ， 如 果 在 每 个 投资 ， 即 非 退 出 周期 内 ， 投 资 人 保持 
20 只 左右 的 基金 ， 这 样 算 来 ， 该 投资 组 合 总 的 基金 数量 为 50 一 90 只 较为 
适宜 ， 相 当 于 每 年 投资 4 一 8 只 基金 。 


三 、 私 故 股 权 基 金 投 资 组 合 的 构建 


不 同 的 基金 有 不 同 的 背景 和 投资 策略 ， 以 中 国 私 私 股权 投资 行业 为 
例 ， 有 全 球 大 型 基金 在 国内 的 分 文 机 构 ， 传 统 意义 的 私 验 股权 基金 ， 还 
有 天 使 阶段 的 投资 基金 ， 风 险 投 资 基金 ， 成 长 期 投资 基金 ， 并 购 基金 
等 。 因 此 ， 投 资 人 需要 充分 考虑 不 同 基金 的 特点 ， 构 建 投资 组 合 以 分 散 
投资 风险 。 


现代 投资 组 合理 论 一 般 都 会 应 用 严格 的 数学 方法 设计 投资 组 合 ， 但 
对 于 私募 股权 基金 而 言 ， 由 于 公开 市 场 上 的 统计 数据 较 少 ， 同 时 可 用 数 


据 的 时 间 友 列 一 般 较 短 ， 因 此 无 法 根据 历史 数据 构建 一 个 普遍 意义 上 的 
模型 。 另 外 ， 更 为 重要 的 是 ， 由 于 私 蔓 股权 基金 的 收益 一 般 不 呈正 态 分 
布 ， 这 些 数据 不 能 完全 对 应 一 些 不 确定 因 系 所 产生 的 结果 。 因 此 ， 在 私 
募股 权 投 资 领域 ， 投 资 人 需要 按照 自己 构建 的 设想 来 逐步 优化 投资 组 
合 ， 以 满足 目 己 的 需要 ， 以 及 达到 最 佳 多 元 化 水 平和 最 佳 的 投资 组 合 。 


LP 投资 人 可 以 借鉴 欧美 的 私 努 股权 投资 案例 ， 并 结合 在 中 国 本 土 的 
Ay Se ALI AT MA, AG EE AEN AS SRN RMR”, BU Beet AIG 
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的 经 济 环 境 进 行 分 析 ， 设 计 整 个 投资 组 合 的 基本 战略 ， 最 后 再 考量 不 同 
私 盈 股权 基金 的 不 同 子 维度 来 构建 投资 组 合 。 关 于 “多 维 动态 驱动 和 集 
略 ”， 将 在 本 市 的 “扩展 阅读 ”中 展开 讨论 。 


在 不 断 进 行 私 努 股权 基金 投资 及 不 断 接 触 新 的 基金 管理 人 后 ， 来 日 
基金 的 反馈 将 不 断 驱 动 LP 投资 人 认识 目 我 及 对 环境 的 认识 ， 随 着 认识 的 
深入 ， 投 资 人 不 断 调整 投资 组 合 策略 ， 选 择 合适 的 子 维度 筛选 私 筋 股 权 
基金 投资 组 合 ， 以 期 达到 投资 组 合 的 最 优化 。 


【扩展 阅读 】 


LP 视 角 下 私募 股权 投资 组 合 的 多 维 策 略 选择 


LP 首先 要 对 自身 有 全 面 客 观 的 分 析 ， 充 分 掌握 自身 的 优 劣 执 ， 
继而 对 投资 区 域 的 经 济 环境 进行 分 析 ， 设 计 整 个 投资 组 合 的 基本 战 
略 ， 最 后 再 考量 不 同 私 幕 股 权 基 金 的 不 同 子 维度 来 构建 投资 组 合 。 
图 3-5 展 示 了 LP 构 建 私 幕 股 权 投 资 组 合 的 “多 维 动态 策略 ”。 


制定 匹配 性 
战略 


多 维 动态 策略 
构建 投资 组 合 


自身 认识 驱动 


根据 既定 战略 
选择 子 维度 


根据 既定 战略 选择 子 维度 


环境 认识 驱动 
图 3-5 构建 投资 组 合 的 多 维 动态 策略 


LP 投 资 人 自身 特点 与 设计 整个 投资 组 合 的 基本 策略 具有 不 可 忽 
视 的 关联 性 ， 投 资 人 无 法 超越 自身 明显 的 缺漏 而 选择 一 个 不 适宜 的 
投资 组 合 策略 。 例 如 ， 一 个 中 国 国内 的 投资 人 ， 对 于 欧美 私 慕 股 权 
投资 行业 完全 不 了 解 ， 就 无 法 去 选择 欧美 的 私募 股权 基金 进行 投 
资 ， 如 果 LP 投资 人 不 顾 自 身 明显 的 不 足 而 去 投资 了 欧美 的 私 幕 股权 
基金 ， 则 将 有 非常 大 的 概率 获得 不 好 的 投资 回报 。 因 此 ， 投 资 人 对 
于 自身 清醒 的 认识 ， 是 选择 投资 组 合 策略 的 基本 条 件 。 


此 外 ， 私 慕 股权 基金 的 投资 组 合 与 其 所 处 的 经 济 环境 和 公开 市 
场 具 有 非常 强 的 相关 性 ， 这 种 相关 性 直接 影响 私募 股权 基金 的 业 

绩 。 从 统计 数据 来 看 ， 绩 效 差 的 私募 股权 基金 与 整体 市 场 经 济 环境 
和 公开 市 场 的 相关 性 更 大 ， 而 绩效 好 的 私募 股权 基金 相关 性 反而 较 
小 。 对 于 国内 的 私 莫 股权 基金 ， 除 与 经 济 环境 、 公 开 市 场 有 一 定 的 
相关 性 外 ， 很 大 程度 上 还 与 国内 的 资本 市 场 政策 和 股权 投资 行业 政 
策 具 有 较 大 的 相关 性 。 举 例 来 说 ，2009 年 中 国 创 业 板 推出 ， 立 刻 拓 
展 了 国内 私 慕 股 权 基 金 的 退出 渠道 ， 随 着 该 退出 渠道 的 畅通 ， 国 内 


私募 股权 基金 投 、 融 、 退 都 获得 了 超常 规 发 展 ， 业 绩 普遍 获得 较 大 
增发 


LP 投资 人 在 构建 投资 组 合 时 ， 要 从 私 莫 股权 基金 不 同 的 子 维度 
考虑 该 组 合 策略 ， 主 要 的 子 维 度 如 图 3-6 所 示 。 


基金 类 型 ”行业 策略 


投资 偏好 | | 地 域 策略 
Vv 


增值 服务 一 > ' 投资 组 合子 维度 1 人 币 种 策略 


资源 策略 
团队 文化 人 才 策 略 


图 3-6 投资 组 合 策略 的 考量 维度 
(—) 基金 类 型 


私 慕 股权 基金 的 主要 类 别 包 括 : 天 使 投资 基金 、 风 险 投资 基 
金 、 成 长 期 投资 基金 、 并 购 基 金 、 二 级 市 场 基 金 。 其 中 ， 风 险 投资 
基金 又 包含 早期 阶段 的 风险 投资 基金 〈Early Stage Venture 
Capital) 和 晚期 阶段 的 风险 投资 基金 (Late Stage Venture 
E ti a a 
经 成 立 一 段 时 间 的 基金 的 初始 投资 人 ， 由 于 各 种 原因 对 资金 的 流动 
注 产 生 迫 切 的 需求 ， 需要 将 持 有 的 份额 转让 给 其 他 出 资 人 ， 专 门 接 
收 此 类 转让 的 基金 即 称 为 “二 级 市 场 基 金 ”。 这 种 分 类 主要 是 根据 
ae ee 分 类 的 ， 因 此 LP 在 构建 投资 组 合 
时 ， 要 将 不 同类 别 的 基金 进行 组 合 。 


不 同类 别 的 私 慕 股权 基金 显示 出 不 同 的 风险 特性 ， 处 于 越 早 期 


投资 阶段 的 基金 ， 其 预期 的 投资 风险 越 大 ， 预 期 的 回报 率 也 越 高 ; 
而 随 着 投资 阶段 的 后 移 ， 投 资 风险 逐渐 降低 ， 但 预期 投资 回报 率 也 
逐渐 减少 。 

一 般 来 说 ， 风 险 投 资 基金 的 平均 回报 率 远 低 于 成 长 期 投资 基金 
和 并 购 基 金 。 但 从 历史 经 验 和 统计 数据 来 看 ， 业 绩 表 现 排名 前 25% 的 
风险 投资 基金 在 10 年 内 的 平均 回报 率 远 高 于 同期 的 并 购 基金 ， 这 在 
表 3-2 中 有 所 展示 。 

表 3-2 美国 股权 投资 基金 的 回报 表现 


IRR% 3 年 5 年 10 年 15 年 20 年 

| , 指 12.4 -1.1 7.3 9.3 9.3 
住 普尔 500 44 2 8.7 -0. 1 72 9.8 10. 2 
斯 下 18.2 -2.2 Lok 12.6 10.0 

罗素 3000 指数 13.9 -0.1 7.5 9.7 9.2 

关 并 购 基 16. 1 4.8 9.8 11.4 12.9 

o -8.3 21.5 23:2 16.7 

全 美 前 25% 并 购 基 金 27.0 18.9 28.7 D7 1 35.0 
SS Hy 25% 风 投 基金 18.8 0.7 89.5 49.5 32. 5 


该 表 展 示 了 近 20 年 来 美国 不 同类 别 的 基金 平均 回报 率 的 数据 。 
由 此 可 见 ， 选 择 有 优秀 业绩 表现 的 风险 投资 基金 会 为 投资 组 合 带 来 
优秀 的 业绩 回报 。 


(二 ) 投资 偏好 


不 同 的 基金 有 不 同 的 投资 偏好 ， 也 就 是 不 同 的 选择 项 目 眼光 。 
例如 ， 有 的 基金 善于 捕 提 市场 机 遇 ， 选 择 能 引起 新 爆发 点 的 企业 ; 
有 的 基金 善于 选择 具有 自主 创新 技术 的 高 科技 企业 ; 有 的 基金 善于 
选择 执行 力 强 的 团队 ; 有 的 基金 善于 选择 市 场 前 景 巨大 的 行业 ; 有 
的 基金 善于 选择 被 市 场 忽 略 或 价值 被 严重 低估 的 企业 ; 有 的 基金 普 
于 选择 近期 上 市 、 符 合 上 市 条 件 的 企业 ， 或 者 选择 上 述 几 种 策略 的 


不 同 组 合 。 针 对 不 同 的 选择 项 目的 偏好 ， 基 金管 理 人 团队 会 选择 不 
同 的 项 目 来 源 渠 道 ， 他 们 会 借助 一 些 有 利于 项 目 利 选 、 成 功率 更 
高 、 更 顺畅 的 渠道 来 提高 获取 项 目的 效率 。 


(三 ) 行业 策略 


基金 管理 人 根据 团队 的 不 同 背 景 和 经 验 会 选择 不 同 的 行业 策 
略 ， 一 般 来 说 ， 基 金管 理 人 会 选择 行业 领域 发 展 迅速 、 市 场 潜力 巨 
大 、 未 来 3~5 年 存在 大 量 投资 机 会 的 行业 。 或 者 ，GP 也 会 选择 符合 
区 域 战略 发 展 方向 的 行业 ， 例 如 ， 有 的 基金 选择 医疗 健康 行业 ， 有 
的 选择 清洁 技术 行业 ， 有 的 选择 信息 技术 行业 ， 有 的 选择 互联 网 行 
业 或 者 几 个 行业 的 组 合 。 基 金管 理 人 对 自己 熟悉 的 行业 领域 会 有 较 
深刻 的 认识 和 理解 ， 因 为 专业 性 强 ， 同 时 积累 了 丰富 的 行业 经 验 和 
人 脉 资源 ， 容 易 获得 较 多 优质 项 目 资源 ， 对 项 目的 判断 能 力 较 强 ， 
同时 也 有 利于 为 被 投 企业 提供 增值 服务 。 总 的 来 说 ， 在 一 个 行业 的 
投资 案例 越 多 ， 就 越 容易 形成 该 行业 的 投资 优势 ， 也 越 容易 形成 所 
投资 企业 间 的 协同 效应 和 资源 整合 ， 从 而 获得 更 多 高 盈利 的 机 会 。 
对 于 具体 的 行业 策略 ， 本 书 将 在 第 四 章 第 三 节 进 行 详细 阐述 。 


(四 ) 地 域 策略 


基金 管理 人 结合 基金 的 投资 特点 ， 会 考虑 投资 标的 企业 的 集中 
度 ， 同 时 基于 对 不 同 地 域 的 了 解 和 不 同 地 域 行业 发 展 状况 的 不 同 ， 
会 侧重 选择 重点 的 投资 地 域 。 例 如 ， 有 的 基金 管理 人 愿意 选择 经 济 
发 达 地 区 ， 他 们 认为 经 济 发 达 地 区 的 企业 家 管理 理念 先进 ， 更 具有 
创新 意识 、 战 略 意识 和 国际 视野 ， 企 业 家 的 执行 能 力 、 学 习 能 力 较 
强 ， 企 业 的 法 人 治理 结构 、 诚 信 意识 、 财 务 管理 、 企 业 文化 等 方面 
相对 规范 、 健 全 ; 也 有 的 基金 民意 选择 经 济 欠 发 达 地 区 ， 在 经 济 欠 
发 达 地 区 ， 他 们 会 遇 到 更 少 的 竞争 对 手 ， 从 而 能 够 通过 管理 人 谈判 
获得 有 优势 的 价格 ， 扩 大 盈利 空间 。 对 于 具体 的 地 域 策略 ， 本 书 将 
在 第 四 章 第 二 节 中 进行 详细 阐述 。 


(五 ) 币 种 策略 


基金 管理 人 基于 融资 的 难 易 程度 和 投资 退出 的 考虑 ， 会 选择 不 
同 的 币 种 策略 ， 如 有 的 基金 专门 募集 美元 基金 ， 也 有 的 基金 专门 慕 
集 人 民 币 基金 ， 还 有 的 基金 考虑 不 同 的 退出 渠道 和 风险 控制 ， 采 取 
双 币 策略 。 


(六 ) 退出 方式 


根据 所 处 的 环境 不 同 ， 基 金管 理 人 会 选择 不 同 的 退出 方式 ， 一 
般 为 上 市 或 并 购 退 出 。 对 于 上 市 退出 ， 由 于 不 同 地 区 、 不 同 国家 对 
上 市 企业 的 利润 指标 的 要 求 不 同 〈 例 如 ， 国 内 上 市 要 求 企 业 达 到 一 
定 的 利润 指标 ， 而 在 美国 高 成 长 企业 上 市 往往 不 需要 盈利 ) ， 基 金 
管理 人 会 根据 所 投资 企业 的 实际 情况 选择 在 不 同 地 区 上 市 退出 。 同 
时 ， 基 金管 理 人 也 会 考虑 到 不 同 地 区 上 市 ， 团 队 原 有 的 经 验 、 人 脉 
资源 ， 例 如 ， 是 否 与 一 些 优秀 的 中 介 机 构 有 过 密切 的 合作 ， 是 否 能 
够 协助 拟 上 市 企业 选择 优秀 、 适 合 的 中 介 机 构 ， 是 否 熟 悉 不 同 地 区 
投资 人 的 投资 理念 和 方式 ”了解 哪 类 公司 更 易 获 得 当地 投资 人 的 青 
睐 ， 以 及 退出 的 市 鼻 率 ， 以 准确 把 握 企 业 上 市 时 机 和 地 点 。 


(E) 人 才 策 略 


在 基金 团队 构成 方面 ， 有 的 是 以 运营 经 验 为 主 的 团队 ， 有 的 是 
以 投资 经 验 为 主 的 团队 ， 有 的 是 兼 具 运营 经 验 和 投资 经 验 的 团队 ， 
有 的 是 以 资源 为 主 的 团队 ， 有 的 是 国际 化 人 才 团 队 ， 有 的 是 本 土 化 
人 才 团 队 ， 有 的 是 国际 化 与 本 土 化 人 才 结 合 的 团队 等 。LP 投 资 人 应 
该 针对 不 同 基 金 的 人 才 策 略 ， 在 尽职 调查 中 进行 详细 研究 ， 并 作为 
其 进行 投资 决策 的 一 部 分 参考 因素 。 


JO 文化 和 价值 观 


总 体 而 言 ，LP 投 资 人 更 青睐 能 够 保持 核心 团队 稳定 、 有 较 强 的 
能 力 、 有 较 好 的 合作 意识 、 有 合理 的 利益 分 配 机 制 的 团队 。LP 
否 吸 引 优 秀 人 才 加 入 ， 同 时 
能 否 共 享 资源 并 紧密 合作 ， 能 否 在 运营 过 程 中 共享 利益 并 共 担 风 


险 ， 最 重要 的 还 需要 考察 基金 管理 人 核心 团队 的 稳定 性 。 


CL) GP 的 独 有 资源 


GP 的 资源 包括 所 投资 行业 的 资源 、 企 业 家 资源 、 天 使 投资 人 资 
源 、 专 家 资源 、 政 府 资源 、 上 市 通道 资源 、 股 权 投 资 行 业 合 作 资 
源 、 企 业 资源 以 及 其 他 资源 。 随 着 私 莫 股 权 投 资 行业 的 发 展 ， 中 国 
私 幕 股权 投资 行业 核心 竞争 力 的 发 展 趋势 发 生 了 巨大 的 转变 ， 从 单 
兵 作战 向 团队 作战 转化 ， 对 资源 的 整合 和 优化 提出 更 高 要 求 。 从 单 
个 人 到 单个 项 目 再 到 明星 项 目 产生 效应 ，GP 应 该 拥有 正确 的 投资 策 
略 、 强 大 的 团队 整体 实力 、 高 效 的 投资 流程 、 合 理 的 分 配 机 制 以 及 
健全 的 风险 控制 体系 。 


(十 ) 不 同 的 基金 增值 服务 能 力 不 同 


有 的 基金 擅长 帮助 企业 进行 公司 治理 结构 的 调整 ， 有 的 基金 擅 
长 帮助 企业 进行 财务 优化 ， 也 有 的 基金 擅长 帮助 企业 海内 外 上 市 ， 
不 一 而 足 。 不 同 的 增值 服务 策略 和 增值 服务 能 力 会 使 基金 具备 不 一 
样 的 投资 风格 。 基 金管 理 人 的 团队 不 仅 需 要 协助 公司 进行 团队 建 
设 ， 也 要 制定 发 展 战 略 。 一 方面 ， 这 包括 改善 被 投 公司 治理 结构 并 
提升 其 管理 水 平 ， 协 助 被 投 公 司 进 行 财务 优化 ， 协 助 其 在 海内 外 上 
市 。 另 一 方面 ， 也 要 协助 被 投 公 司 拓展 海内 外 业务 ， 帮 助 其 寻找 供 
应 商 、 专 家 顾问 等 合作 伙伴 ， 并 寻找 兼并 收购 的 机 会 。 


专题 研究 LP 投 资 的 风险 敞 口 


从 出 资 人 角度 来 看 ， 私 葵 股 权 基 金 大 部 分 的 资金 来 目 LP， 故 而 GP 
对 基金 的 资金 往往 只 是 至 有 管理 权 ， 这 一 方面 是 因为 GP 基本 是 经 营私 
劳 股 权 基金 的 专业 机 构 ， 而 LP 大 多 没有 专业 知识 以 及 充分 的 经 验 、 时 间 
和 精力 来 管理 ， 也 就 是 说 私 努 股权 基金 很 大 程度 上 束 是 LP 把 自己 大 额 的 
资金 拿 出 来 交 到 陌生 的 GP 手 里 ， 在 不 短 的 时 间 内 任 由 这 些 “ 陌 生 人 ” 文 


配 、 管 理 ， 可 以 想象 LP 内 心 的 不 安全 感 及 其 认为 的 风险 的 巨大 。 


在 构建 了 投资 组 合 后 ，LP 投 资 人 还 需要 不 定期 对 投资 组 合 进 行 评 
价 ， 以 不 断 衡量 其 投资 风险 。 对 于 私募 股权 基金 投资 人 LP 来 讲 ， 其 投资 
的 私 葵 股权 基金 的 中 期 净 资 产值 的 升 跌 相 对 来 讲 意 义 不 大 ， 伯 有 恩 斯 坦 
(Bernstein) 在 1996 年 曾 指 出 ， 资 产 中 的 固有 风险 只 有 和 投资 人 的 责任 
联系 在 一 起 才 是 有 研究 意义 的 。 变 化 的 研究 应 设 定 一 定 的 基准 参数 或 者 
设 定投 资 人 预期 达到 的 最 低 回 报 率 ， 在 此 基础 上 ，LP 投 资 人 需要 关心 投 
资 的 回报 风险 和 资本 风险 。 


回报 风险 是 指 LP 的 私募 股权 基金 投资 组 合 达 不 到 设 定 的 目标 回报 的 
概率 ， 即 投资 组 合 目标 回报 的 未 达成 概率 ， 如 以 下 公式 所 示 : 


P (IRRpt) <IRR™ 


在 这 里 ，IRRp,t 古 投资 组 合 P 在 设 定 的 {时 间 段 结束 前 的 茶 一 时 间 段 
内 的 内 部 回报 率 ，IRR 是 目标 RR 在 t 时 间 段 结束 时 的 回报 率 。 


资本 风险 是 指 私募 股权 基金 投资 组 合 产 生 小 于 零 的 回报 导致 LP 某 种 
程度 的 主要 投资 本 金 的 亏损 ， 即 私 私 股权 基金 投资 组 合 亏损 概率 ， 如 以 
下 公式 所 示 : 


P CIRRpt) <0 
DES AF EAT TAB J PRU IR TIE, Ha ae Bl See (TBI 


率 无 法 达到 的 风险 ， 事 实 上 ， 资 本 风险 是 当 预 期 回报 紊 设 定 为 零 的 回报 
风险 的 一 种 特殊 状态 。 


一 、 投 资 组 合 中 企业 层面 的 风险 敞 口 
在 对 基金 投资 组 合 中 的 企业 层面 进行 风险 敞 口 分 析 时 ， 该 基金 的 性 


质 主 要 由 已 投入 的 现金 价值 来 决定 ， 其 承 诡 出 资 但 还 未 实际 投入 的 部 分 
并 没有 市 场 性 的 风险 ， 只 有 已 经 投入 的 部 分 才 有 系统 性 的 风险 改口 。 已 
投入 的 现金 随 着 市 场 的 变化 而 流动， 衡量 企业 层面 的 风险 北口 ， 理 论 上 
可 以 使 LP 投资 人 更 好 地 监控 该 企业 未 来 是 否 从 其 当初 公布 的 投资 集 略 中 
转变 。 


不 同 企 业 在 不 同 阶段 对 市 场 的 风险 灵敏 度 不 同 ， 组 合 中 的 企业 保持 
各 目 独 立 的 随机 性 运行 。 如 果 基 金管 理 人 团队 将 主要 的 资金 和 管理 上 的 
资源 都 给 予 了 主要 承 话 出 资 的 企业 ， 其 他 企业 得 到 的 资源 就 变 少 ， 它 们 
成 功 的 概率 就 变 低 。 


二 、 投 资 组 合 中 基金 层面 的 风险 改口 


基金 层面 的 风险 主要 是 基金 省 理 人 及 投资 策略 的 风险 ， 这 种 风险 可 
以 用 对 冲 基金 母 基 金 的 操 盘 风 格 的 分 散 多 元 化 来 对 比 ， 使 LP 投资 人 对 基 
金 层面 的 风险 评估 比 对 投资 组 合 中 的 企业 层面 的 风险 评估 容易 得 多 。 原 
因 是 ， 基 金 初 期 是 一 个 盲 洞 ， 一 直到 基金 正式 关闭 的 那天 才能 根据 基金 
管理 人 公布 的 正 却 投资 策略 对 未 来 风险 改口 进行 一 个 相对 准确 的 预 佑 。 


从 为 一 方面 讲 ， 这 也 给 基金 评价 所 供 了 一 个 相对 初期 的 定性 方法 ， 
市 场 、 投 资 策 略 、 管 理 团队 及 可 能 的 投资 组 合 企业 ， 都 给 基金 未 来 投资 
方式 和 策略 发 生变 化 带 来 了 可 能 性 ， 也 给 基金 的 投资 运作 带 来 了 灵活 
性 ， 所 以 未 来 实际 的 基金 风险 沿 口 会 随 厦 这 些 因素 的 变化 而 改变 。 由 于 
私 蕉 股 权 基 金 的 低 流 动 性 ，LP 投 资 人 对 以 上 因素 进行 干预 的 可 能 性 非常 
低 。 在 一 个 大 型 的 投资 组 合 里 ， 这 种 基金 投资 风格 策略 的 变化 会 被 分 散 
控 ， 但 我 们 也 发 现 ， 更 多 的 情形 是 “趋势 化 的 集 略 ?”， 即 更 多 的 更 集中 化 
的 投资 策略 会 被 运用 。 


在 衡量 基金 层面 的 投资 组 合 风险 时 ，LP 投 资 人 主要 考虑 以 下 指标 : 
承 话 出 资 额 ， 已 投资 企业 的 资产 浪 值 及 承 诡 出 资 额 ， 营 业 时 间 (NPI) 
及 承 放出 资 额 ， 或 者 最 终 只 用 资产 净值 来 衡量 。 有 具体 的 分 析 将 在 本 书 第 


五 章 展 开 详细 论述 。 


35 — ka LP 的 配置 策略 : 选 好 “ 赛 道 、 骑 手 
AE” 


第 四 章 MA Se AC A ae E HS ME ot rA A E. 


在 第 一 篇 介绍 了 私募 股权 投资 生态 系统 和 LP 的 角色 定位 后 ， 本 篇 主 
要 针对 LP 的 资产 配置 进行 详细 阐述 。 从 战略 性 的 资产 配置 到 基金 管理 人 
团队 的 选拔 ， 再 到 具体 单 只 基金 的 业绩 识别 ， 自 下 而 上 地 逐一 进行 分 
析 。 本 章 将 针对 战略 性 的 资产 配置 ， 即 上 述 提 到 的 赛马 准备 过 程 中 “ 赛 
道 ?配置 问题 进行 深入 探讨 。 对 于 赛马 而 言 ， 场 中 的 赛 道 可 以 多 种 多 
样 ， 如 速度 赛 道 、 障 碍 赛 道 、 越 野 赛 道 以 及 马术 赛 道 等 。 不 同 的 赛 道 有 
着 不 同 的 速度 和 技巧 要 求 ， 而 对 于 买 赛马 票 的 观众 而 言 ， 其 对 应 的 投资 
和 风险 也 不 尽 相 同 。 


与 此 类 似 ， 不 同 的 基金 有 不 同 的 背景 和 投资 倘 略 ， 有 早期 的 风险 投 
资 (包括 天 使 投资 ) ， 也 有 后 期 的 成 长 资本 ， 同 时 还 有 大 型 的 并 购 基 金 
等 ， 而 各 类 基金 也 有 不 同 的 基金 规模 。 此 外 ，LP 还 需要 考虑 配置 的 地 域 
位 置 和 专注 的 特定 行业 。 因 此 ，LP 投 资 人 需要 充分 考虑 不 同 基 金 的 特 
点 ， 合 理 配 置 上 自己 的 “ 赛 道 ?， 构 建 投资 组 合 以 分 散 投资 风险 。 


第 一 节 私 蕉 股权 基金 闫 型 


私募 股权 基金 是 一 个 很 宽泛 的 概念 ， 用 来 指称 对 任何 一 种 不 能 在 股 
票 市 场 自 由 交易 的 股权 资产 的 投资 。20 世 纪 80 年 代 中 期 ， 私 募股 权 公司 
开始 投资 于 各 种 专业 化 领域 。 私 募股 权 基金 一 般 可 以 按照 所 投资 公司 的 
类 型 或 投资 工具 进行 分 类 。 具 体 而 言 ， 通 常 的 分 类 是 风险 投资 基金 、 成 
长 型 投资 基金 、 并 购 基金 、 夹 层 基金 以 及 不 良 资产 投资 基金 。 


一 、 风 险 投 资 基 金 


风险 投资 基金 (Venture ”Capital〉 是 指 主要 投资 于 初创 企业 (尤其 
是 高 新 技术 企业 ) 的 基金 ， 特 点 是 投资 金额 小 且 多 为 少数 股权 投资 ， 具 
有 高 风险 和 高 回报 。 风 险 投资 基金 是 私募 股权 里 较为 宽泛 的 一 个 分 类 ， 
主要 是 对 处 于 发 展 早 期 的 公司 进行 投资 ， 通 常 和 有 高 增长 潜力 的 投资 和 
创新 型 公司 有 关 并 且 通 常 关注 新 技术 (如 清洁 技术 )〉 。 这 些 新 成 并 的 公 
司 由 于 成 立时 间 短 ， 企 业 价 值 主要 还 是 表现 为 难以 估价 的 无 形 资产 ， 所 
以 信息 不 对 称 问 题 较为 突出 。 


风险 投资 基金 通 闻 在 所 投资 的 目标 公司 中 持 有 少数 股份 ， 并 且 投资 
人 经 第 与 其 他 风险 资本 投资 人 联合 进行 投资 。 虽 然 风 险 投资 基金 仅 持 有 
目标 公司 的 少数 股份 ， 但 却 拥 有 保护 其 投资 的 重要 权力 ， 如 主要 决策 或 
重 事 会 席位 的 人 否 雇 权 。 风 险 投资 基金 投资 在 公司 早期 发 展 的 不 同 阶段 ， 
每 一 个 阶段 都 代表 了 一 家 公司 在 成 长 中 不 同 的 里 程 碑 ， 投 资 目 的 是 从 投 
资中 获取 资本 利得 。 在 此 类 基金 投资 组 合 中 ， 那 些 刚 起 步 的 高 增长 潜力 
公司 通常 没有 足够 的 财务 能 力 文 付 股 奶 或 利 妃 ， 风 险 投 资 基金 不 但 癌 被 
投 公司 提供 了 必要 的 资金 ， 而 且 还 提供 了 重要 的 公司 治理 建议 ， 特 别 是 
提供 了 人 金融、 管理 和 公司 发 展 战略 方面 的 建议 ， 同 时 还 为 公司 拓展 业务 
网 络 提供 了 机 会 。 


二 、 成 长 型 投资 基金 


成 长 型 投资 基金 〈Growth Fund) 主要 是 投资 于 高 速 扩展 期 企业 ， 
特点 是 投资 规模 中 等 ， 一 般 占 有 少数 股权 ， 风 险 和 回报 水 平 适 中 。 成 长 
期 投资 往往 是 一 个 公司 的 第 一 次 机 构 化 融资 (First Institutional 
Round) ， 而 且 一 般 都 是 一 家 独 投 ， 不 会 是 圣 迪 加 模式 的 联合 投资 。 这 
里 需要 说 明 的 是 ， 部 分 高 成 长 型 公司 在 初创 期 不 需要 对 外 融资 而 在 成 长 
期 才 需 要 是 有 原因 的 。 这 些 公 司 往往 是 一 些 现金 流 稳定 并 且 只 需 少量 启 
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型 工业 制造 等 领域 的 公司 。 国 际 知名 的 成 长 期 投资 机 构 包 括 TA 公 司 
(TA Associates) 和 顶峰 投资 (Summit Partners) 。 在 发 达 国 家 ， 成 长 
期 投资 有 时 会 使 用 少量 枉 杆 ， 但 一 般 不 会 超过 2 一 3 倍 EBITDA， 而 相 比 
之 下 ， 并 购 类 投资 一 般 杠 杆 会 在 4 一 5 倍 EBITDA 水 平 。 


这 里 需要 明确 成 长 型 投资 基金 与 后 期 风险 投资 基金 的 区 别 。 后 期 风 
全 投资 基金 本 质 上 还 是 属于 风险 投资 策略 的 范畴 ， 公 司 在 此 之 前 一 般 都 
有 过 好 几 轮 的 风险 资本 融资 ， 并 且 往 往 会 与 多 位 投资 人 联合 投资 。 例 
如 ， 全 球 著名 的 老虎 基金 (Tiger Fund) 和 俄罗斯 数码 天 空 科 技 公司 
(Digital Sky Technologies,DST) 等 都 属于 后 期 风险 投资 基金 。 


三 、 并 购 基 金 


并 购 基 金 (Buyout Fund) 是 专注 于 对 目标 企业 进行 并 购 的 基金 ， 
其 投资 手法 是 通过 收购 目标 企业 股权 ， 获 得 对 目标 企业 的 控制 权 ， 然 后 
对 其 进行 一 定 的 重组 改造 ， 持 有 一 定时 期 后 再 出 售 。 其 主要 投资 于 成 熟 
行业 中 的 成 型 企业 ， 特 点 是 投资 规模 大 ， 通 常 为 并 购 控 股 ， 风 险 可 控 且 
回报 稳定 。 


并 购 基 金 通常 会 通过 使 用 一 定 的 金融 杠杆 进行 投资 (Leveraged 
Buyout) ， 完 成 从 股东 手中 收购 一 家 公司 或 公司 的 一 个 部 门 的 目标 。 在 
并 购 基 金 交 易 中 ， 投 资 人 一 般 向 目标 公司 投入 一 定 的 自 有 股本 金 ， 剩 下 
的 收购 款 通 过 银行 杠杆 贷款 、 公 开 市 场 融资 〈 非 投资 级 债券 或 垃圾 债 
F) 或 夹层 基金 等 渠道 解决 。 自 有 股本 金 投 入 比例 视 具 体 情况 和 其 他 投 
资 人 的 投资 意愿 而 定 。 一 般 来 说 在 30% 左 右 ， 同 时 在 5% 一 50% 之 间 变 
动 。 被 收购 的 目标 公司 一 般 具 有 较为 成 熟 的 业务 模式 ， 因 而 公司 日 常 经 
营 产 生 的 现金 流 就 可 以 用 于 偿还 杠杆 融资 结构 的 债务 本 息 。 


由 于 私募 股权 投资 人 将 资金 托付 给 基金 后 需 在 较 短 期 内 退出 投资 ， 
并 购 基 金 交 易 在 公司 融资 中 所 占 比例 仍 在 不 断 增加 ， 从 全 球 范 围 来 看 ， 
其 目前 是 最 大 的 私 葵 股权 基金 类 别 ， 管 理 资金 总 额 大 约 是 风险 资本 的 3 


倍 。 并 购 基 金 在 投资 中 会 采取 各 种 策略 ， 但 最 为 天 键 的 是 力求 获取 目标 
公司 控股 权 。 


PU. KREE 


夹层 基金 (Mezzanine Fund) 提供 的 是 介 于 股权 与 债权 之 间 的 资 
金 ， 其 作用 是 填补 一 项 在 考虑 了 股权 资金 、 普 通 债权 资金 之 后 仍然 不 足 
的 收购 资金 缺口 ， 通 香 是 杠杆 收购 特别 是 管理 层 收 购 (MBO) 中 的 一 
种 融资 来 源 。 


夹层 基金 是 在 20 世 纪 80 年 代 中 期 出 现 的 。 当 时 ， 投 资 人 开始 使 用 可 
与 股东 分 享 部 分 权益 的 次 级 债券 (以 认 股 权证 的 形式 ) ， 为 高 杠杆 收购 
投资 (LBO) 提供 男 一 层 债 务 融 资 〈 即 夹层 基金 )。 大 多 数 在 名 称 上 和 带 
有 “夹层 (Mezzanine) ”字样 的 私募 股权 公司 都 进行 此 类 投资 。 夹 层 基 
金 所 投资 的 次 级 债券 常 沼 采用 部 分 累计 利 垦 的 结构 ， 只 有 部 分 利 晨 会 定 
期 以 现金 文 付 ， 剩 下 的 利 县 滚动 到 本 金 里 ， 在 债券 的 到 期 日 文 付 。 通 过 
认 股 权证 获得 与 股东 分 享 部 分 权益 的 机 会 ， 使 投资 人 在 股价 上 扬 时 获得 
额外 的 回报 ， 从 而 可 以 补偿 投资 次 级 债券 所 承担 的 较 高 风险 。 


五 、 不 民 资 产 投资 基金 


不 良 资产 投资 基金 (Distressed Investment Fund) 主要 是 对 处 于 财务 
状况 恶化 、 濒 临 破产 或 者 刚 经 过 重组 的 受 压 公司 的 投资 。 具 体 而 言 ， 不 
民 资 产 投资 主要 针对 一 些 特殊 情况 ， 尤 其 是 处 于 财务 困境 的 公司 。 许 多 
不 恨 资产 投资 是 以 并 购 方 式 进行 ， 主 要 包括 两 种 类 别 : 一 种 是 “为 控股 
而 收购 ”策略 或 “以 贷款 换 股 权 ” 策 略 ， 主 要 使 用 基金 并 购 债 务 证 券 来 让 
公司 从 股本 的 重组 中 获得 重新 发 展 ， 男 一 种 是 “特殊 形势 ”策略 或 “ 周 
转 ” 策 略 ， 主 要 是 利用 基金 同 面 临 经 营 或 财务 困难 的 公司 提供 债务 和 股 
本 投资 。 


【扩展 阅读 】 
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由 于 中 国 私 募股 权 投 资 业 处 于 发 展 初 期 ， 投 资 总 价值 点 GDP 的 比 
例 依 然 很 低 。 发 展 到 现在 ， 私 幕 股权 投资 已 经 成 为 中 国 多 层次 资本 
市 场 的 重要 组 成 部 分 ， 在 中 国 方兴未艾 。 


总 体 而 言 ， 私 募股 权 投 资 在 中 国 主要 有 以 下 几 个 特点 : 

起 步 晚 ， 但 已 经 开始 管理 中 国 乃 至 全 球 最 优质 投资 人 的 资源 。 

发 展 快 ， 领 先 的 本 土 私募 股权 管理 机 构 在 资金 管理 规模 、 专 业 
团队 、 增 值 服务 等 方面 的 优势 迅速 提升 。 

空间 大 ， 不 断 完 善 的 政策 环境 、 中 国 广 大 的 市 场 以 及 改革 开放 
30 年 培育 的 大 量 优秀 企业 ， 为 私 莫 股 权 投 资 提 供 了 广阔 的 发 展 空 


TER 如 下 : 


私人 资本 公众 资本 
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始 发 阶段 “起步 阶段 ”快速 发 展 阶段 ”稳定 发 展 阶 段 成 熟 阶段 退出 阶段 
图 4-1 中 国 私 莫 股权 资产 的 多 层次 类 别 


成 长 资本 : 包括 科技 、 媒 体 、 电 信 、 工 业 、 汽 车 、 消 费 品 、 零 
售 、 物 流 、 金 融 服 务 、 卫 生 人 保健、 医药 和 房地产 在 内 的 各 个 行业 的 
公司 将 需要 成 长 资本 。 成 长 资本 是 中 国 私募 股权 最 主要 的 投资 风 
格 。 


风险 投资 : 中 国 的 风 投 市 场 在 近年 来 也 发 展 强劲 ， 由 于 上 市 前 
私募 投资 (Pre-1P0 Investnent) 的 机 会 越 来 越 少 ， 已 经 有 很 多 成 
长 期 的 私募 股权 公司 开始 涉足 早期 市 场 。 

大 型 与 控制 类 股权 并 购 : 包括 国有 企业 私有 化 。 随 着 中 国政 府 
持续 出 售 资产 ， 将 国有 企业 私有 化 ， 这 就 产生 了 潜在 的 机 会 ， 即 投 
资 于 具有 现 有 客户 基础 的 规模 企业 ， 不 过 这 个 市 场 对 于 大 多 数 私 慕 
公司 来 说 很 难 涉足 。 

资产 剥离 : 过 去 10 年 中 在 中 国有 大 量 的 外 国 直 接 投资 项 目 ， 其 
中 一 些 跨国 企业 打算 出 售 一 些 业 绩 不 佳 的 业务 。 这 就 使 私 慕 股权 基 
金 有 机 会 投资 于 这 类 企业 并 在 大 企业 之 外 的 环境 下 改善 其 业绩 ， 从 
而 获得 具有 吸引 力 的 投资 回报 潜力 。 

特殊 机 会 以 及 复杂 交易 : 宏观 经 济 周期 逆转 、 产 业 格局 发 生 重 
大 变化 与 经 营 失误 常 导致 企业 陷入 财务 困境 ， 从 而 带 来 重组 型 特殊 
投资 机 会 ， 市场 竞争 与 产业 整合 推动 企业 境内 外 并 购 。 


PT 地 域 禾 焉 的 选择 


面 对 全 球 范 围 内 不 同 地 域 的 经 济 环境 和 投资 需求 ， 当 今 LP 拥 有 了 更 
多 元 化 的 投资 选择 。 与 此 同时 ， 现 阶段 跨 境 资产 配置 受到 了 越 来 越 多 LP 
的 青睐 。 对 于 私 筋 股权 投资 而 言 ， 发 达 国 家 的 成 熟 市 场 与 发 展 中 国家 的 
新 兴 市 场 也 有 很 大 的 差 元 ， 不 同 地 域 的 缆 兰 能 使 投资 多 元 化 ， 同 时 使 风 
险 分 散 化 。LP 需 要 采取 系统 化 的 分 析 方 法 评估 不 同 地 域 的 市 场 机 会 并 做 
出 投资 抉择 。 有 具体 来 次 ， 对 于 地 域 履 再 的 选择 框 淋 可 以 从 宏观 经 济 、 中 
观 市 场 到 微观 公司 分 别 进 行 分 机 ， 目 上 而 下 地 考察 当地 投资 环境 并 形成 
对 市 场 机 会 的 基本 判断 ， 有 具体 考察 的 维度 如 下 : 


宏观 经 济 : 当地 基础 经 济 环境 和 外 汇 风险 。 


中 观 市 场 : 当地 的 私募 股权 行业 结构 和 佑 值 指标 。 


微观 公司 : 当地 的 公司 文化 驱动 力 和 治理 标准 。 


虽然 上 述 分 析 有 一 定 挑战 性 ， 但 是 最 后 却 能 给 LP 投资 人 提供 具有 操 
作 性 的 资产 配置 决策 。 该 资产 配置 决定 可 以 清晰 地 说 明 LP 在 不 同 地 域 次 
产 配 置 的 比例 情况 。 

一 、 宏 观 经 济 分 析 


基础 经 济 环境 


(— 


WY 


私募 股权 投资 本 质 上 是 有 周期 性 的 。 形 成 投资 决定 前 ， 首 先 需 要 考 
夸 潜 在 投资 地 域 的 当前 和 未 来 的 宏观 经 济 环境 。 一 般 来 说 ， 经 济 环境 可 
从 不 同 的 几 个 方面 分 析 其 是 否 有 助 于 私募 股权 投资 。 合 理 的 分 析 指 标 包 
括 人 均 GDP 及 其 增长 率 、 歼 动力 市 场 状况 、 当 前 和 预计 的 通货 膀 胀 率 、 
利率 以 及 汇率 情况 。 对 宏观 经 济 的 分 析 还 应 考虑 被 考察 的 经 济 环境 中 存 
在 的 任何 结构 性 不 平衡 弟 来 的 影响 ， 例 如 过 高 的 个 人 负债 状况 。 


宏观 经 济 分析 要 考虑 投资 的 不 同时 点 ， 形 成 对 当前 经 济 所 处 周期 的 
判断 。 在 经 济 的 不 同 周期 ， 不 同 的 投资 标的 会 出 现 不 同 的 投资 价值 。 比 
如 ， 从 投资 时 机 上 看 ， 并 购 基 金 的 主要 投资 一 般 是 逆 周 期 的 。 如 图 4-2 
所 示 ， 在 同等 条 件 下 ， 投 资 的 最 好 时 机 十 经 济 增长 的 下 滑 期 (阶段 
3) ， 该 时 期 GDP 增 速 低 于 趋势 水 平 、 通 胀 率 降低 同时 上 市 股权 价值 
低 。 而 退出 的 最 好 时 机 是 经 济 扩 张 期 (阶段 1 ) ， 该 时 期 GDP 增 速 高 于 
趋势 水 平 、 通 胀 率 上 升 同时 上 市 股权 价值 高 。 


私募 股权 基金 偏 问 退 出 已 有 投资 私募 股权 基金 偏向 购买 新 投资 


1 1 1 
阶段 1 阶段 2 i 阶段 3 阶段 4 
1 1 
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! . GDP 增 速 高 于 趋势 水 平 !. GDP 增 速 低 于 趋势 水 平 !. GDP 增 速 低 于 趋势 水 平 !. GDP 增 速 高 于 趋势 水 平 
. 通胀 率 上 升 . 通胀 率 上 升 + 通胀 率 降低 + 通胀 率 降低 
> 上 市 股权 价值 高 “ 上 市 股权 价值 下 跌 > 上 市 股权 价值 低 > 上 市 股权 价值 上 涨 

图 4-2 地 域 配置 中 宏观 经 济 分 析 的 逻辑 框架 


(=) 外 汇 风 险 


对 于 宏观 经 济 的 考察 ，LP 投 资 人 需要 考虑 两 个 相关 的 外 汇 风 险 。 第 
一 个 外 汇 风 险 产 生 于 LP 投资 基金 的 货币 与 私 努 股权 基金 的 计 值 货币 的 错 
配 问 题 。 当 投资 人 同 以 其 他 货币 计 值 的 基金 做 出 投资 承 语 买 入 基金 时 ， 
如 果 货 币 即 期 汇率 向 不 利于 有 限 合伙 人 的 方向 浮 动 ， 束 会 产生 外 汇 风 
险 。 在 极端 情况 下 ， 贷 币 出 现 大 幅 疲 动 ， 甚 至 可 能 会 引发 LP 出 现 资 不 抵 
俩 。 第 二 个 外 汇 风险 来 自私 私 股权 基金 的 承 诡 资 金 与 被 投 公司 计 值 贷 
之 间 存 在 的 错 配 问 题 。 这 类 外 汇 风 险 不 会 对 LP 产 生 直 接 影 响 ， 但 它 将 影 
啊 进 行 该 项 投资 的 私 筋 股权 基金 的 业绩 表现 。 


LP 需要 充分 理解 所 投资 的 私 努 股权 基金 的 业绩 是 由 哪些 主要 因素 决 
定 的 ， 尤 其 是 要 理解 业绩 是 否 会 受到 目标 投资 公司 计 值 货 币 的 汇率 变动 
所 融 来 的 有 利 或 不 利 影响 。 如 果 一 家 目标 投资 公司 价值 在 私 私 基金 的 投 
资 池 中 占 的 份额 很 大 ， 而 它 的 价值 是 用 为 一 种 货币 计 值 的 ， 外 汇 风 险 就 
会 对 整体 的 基金 业绩 产生 重大 影响 。 为 了 做 出 更 好 的 投资 决策 ，LP 需 要 
理解 如 何 对 冲 可 能 发 生 的 外 汇 风 险 。 


二 、 中 观 市 场 分 析 
(一 ) 私募 股 权 结构 性 驱动 因素 


从 中 观 市 场 的 角度 来 分 机 ， 当 地 私 雄 股权 投资 的 结构 性 驱动 因 系 对 
于 确定 其 是 人 否 具 有 市 场 吸引 力 是 非常 重要 的 。 对 此 类 因素 的 分 析 ，LP 需 
要 首先 理解 该 地 域 或 国家 私 努 股权 的 市 场 渗 透 情 况 。 例 如 ， 通 第 使 用 的 
度量 方法 是 该 国 每 年 的 私 葵 股权 投资 占 GDP 的 比重 ， 由 于 该 指标 相关 数 
据 可 以 较 容 易 地 从 许多 市 场 上 获得 ， 同 时 能 够 通过 多 个 年 份 的 数据 进行 
对 比 ， 所 以 在 业界 被 广泛 使 用 。 其 他 常用 的 市 场 渗透 率 度 量 指标 有 特定 
地 区 并 购 市 场 的 广度 和 深度 ， 以 及 私募 股权 交易 在 全 部 投资 活动 中 的 比 
重 。 


除了 市 场 渗 透 率 ，LP 还 需要 关注 产业 结构 ， 特 别 是 该 经 济 体 内 不 同 
规模 的 企业 实体 的 数量 。 例 如 ， 德 国 经 济 就 以 中 小 型 私人 企业 
(Mittelstand) 数量 多 而 出 名 。 此 外 ，LP 还 可 以 进一步 研究 在 该 特定 市 
场 完成 的 私 葵 股权 交易 的 规模 以 及 在 一 段 时 期 内 的 变化 趋势 。 


(二 ) 行业 估 值 回报 倍数 


任何 一 笔 交 易 ， 价 值 创 造 主要 来 自 买 入 和 卖 出 一 项 资产 时 相应 收益 
倍数 的 甜 。LP 对 当地 私 蕉 股权 市 场 的 分 析 需 要 考虑 其 具体 的 回报 倍数 。 
市 场 间 的 结构 差异 会 影响 平均 准 入 倍数 (Average Entry Multiples) 。 比 
如 ， 从 历史 上 看 德国 市 场 的 乘 数 要 低 于 北欧 市 场 ， 这 种 现象 部 分 是 由 这 
两 个 市 场 上 完成 的 特定 交易 导致 的 。 在 分 析 估 值 指标 时 ， 当 地 市 场 上 
GP 的 运作 特点 也 会 使 分 析 更 为 复杂 。 再 比如 ， 许 多 规模 较 大 的 在 亚太 
地 区 投资 的 GP 总 部 设 在 中 国 香港 地 区 ， 统 计数 据 就 会 受到 这 些 GP 从 事 
的 巨额 交易 的 影响 ， 这 些 交 易 往 往 比 小 额 诡 易 有 更 大 的 回报 倍数 。 此 
外 ， 由 于 信贷 的 影响 ， 交 易 回 报 倍数 的 评估 也 可 能 需要 分 析 不 同市 场 间 
特定 的 债务 结构 和 债务 倍数 情况 ， 这 类 信息 可 以 从 信用 评级 机 构 ( 如 标 


准 普尔 ) 获得。 


Ub, FPA Se BCA AE ce HY SS A EH, MEPS 
承 话 但 是 没有 投资 的 资本 金额 ， 需 要 考虑 它 当 前 反映 了 多 少年 的 交易 价 
值 并 分 析 佑 值 指标 会 如 何 变化 。 例 如 ， 在 2008 年 国际 金融 危机 后 ， 未 投 
资 的 已 承 诡 金额 达到 了 历史 最 高 值 。 与 此 同时 ， 分 析 行 业 的 估 值 水 平 
时 ， 还 应 该 将 其 与 该 地 区 私 筋 股权 市 场 的 历史 佑 值 指标 进行 对 比 ， 并 将 
它们 与 公开 市 场 的 回报 基准 进行 对 比分 析 。 


三 、 微 观 公司 分 析 
(一 ) 文化 驱动 力 


ERIK Als Se BOAT BE UE) LAE TE EER ATR it» LE FEY AA Se AML HO 
内 涵 的 理解 上 ， 各 个 地 区 的 市 场 仍然 参差 不 齐 。 最 关键 的 问题 在 于 ， 各 
地 区 对 私 努 股权 作为 确保 公司 控制 权 变化 的 一 项 机 制 的 文化 认同 和 理解 
程度 存在 差异 。 各 地 区 在 发 展 对 私 私 股权 的 文化 认同 和 理解 的 进程 中 ， 
主要 的 影响 要 系 包 括 政 府 对 自由 市 场 实践 的 支持 力度 、 该 国 的 企业 家 文 
化 以 及 该 经 济 体 中 股东 和 公司 省 理 人 之 间 的 代理 关系 类 型 。LP 应 该 在 市 
场 上 累积 的 经 验 ， 并 且 借 助 扩 展 的 关系 网 ， 分 析 研 究 当 地 市 场 的 文化 驱 
动力 。 


(二 ) 公司 治理 标准 


对 于 公司 层面 的 微观 分 析 ，LP 需 要 研究 当地 对 公司 治理 质量 标准 的 
看 法 。LP 需 要 理解 在 各 国 各 地 区 不 同 的 公司 治理 制度 。 尤 其 是 要 评估 现 
有 的 法 律 和 会 计 制 度 框 架 ， 理 解 现任 政府 的 方针 政策 ， 以 及 它们 对 经 济 
发 展 、 企 业 增 长 和 财政 政策 可 能 产生 的 影响 。 对 于 LP 而 言 ， 要 想 充 分 理 
解 一 个 特定 市 场 上 现 有 的 客观 状况 ， 常 用 的 一 种 方式 是 寻找 一 家 全 球 性 
的 法 律 公司 进行 合作 。 


【扩展 阅读 】 


LP 视角 下 全 球 新 兴 经 济 体 的 配置 策略 


全 球 范 围 内 ， 新 兴 市 场 的 人 口 和 土地 面积 几乎 超过 了 世界 总 人 
口 和 总 面积 的 80%。 由 于 新 兴 经 济 体 的 金融 市 场 还 不 够 发 达 ， 在 基础 
建设 和 通信 投资 项 目 上 仍然 有 很 大 的 资金 需求 。 因 此 ， 私 募股 权 投 
资 的 LP 对 这 些 有 融资 需求 的 基金 管理 人 兴趣 在 逐年 递增 。 与 此 同 
时 ， 跨 境 投资 的 需求 推动 着 全 球 各 地 的 LP 投 资 人 都 在 寻找 新 兴 经 济 
体 ， 希 望 分 享 它们 经 济 增长 带 来 的 回报 。 


与 中 国 市 场 一 样 ， 全 球 范围 内 的 新 兴 市 场 的 共同 特点 就 是 变化 
迅速 ， 所 以 讨论 起 来 颇 有 难度 。 本 节 的 扩展 阅读 希望 能 建立 一 个 基 
本 的 框架 ， 向 读者 说 明 LP 在 进行 新 兴 经 济 体 私募 股权 投资 的 重要 问 
题 。 需 要 说 明 的 是 ， 本 书 所 指 的 “新 兴 经 济 体 ”需要 满足 两 个 标 
准 : 其 一 ， 处 于 过 渡 阶 段 ， 通 常 是 从 封闭 经 济 到 开放 经 济 过 渡 ， 并 
启动 了 改革 方案 。 其 二 ， 处 于 经 济 快速 发 展 阶 段 ， 做 出 了 大 量 努 力 
改善 经 济 ， 并 向 发 达 国 家 看 齐 。 


(= 
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新 兴 经 济 体 私募 股权 投资 的 驱动 因素 


在 过 去 几 年 中 ， 新 兴 市 场 私 莫 股权 投资 机 会 的 数量 和 质量 都 有 
了 显著 改善 。 投 资 机 会 的 充分 流动 能 够 有 助 于 建立 起 本 土 的 投资 团 
队 ， 从 而 可 以 明显 提高 私募 股权 项 目 交 易 的 质量 。 从 宏观 趋势 来 
看 ， 主 要 是 由 于 20 世 纪 90 年 代 以 来 向 市 场 经 济 转型 并 实施 经 济 自由 
化 的 政策 ， 使 新 兴 经 济 体 的 创业 企业 增加 ， 商 业 活动 繁荣 ， 私 募股 
权 的 潜在 投资 机 会 也 随 之 增加 。 与 此 同时 ， 各 种 对 外 开放 的 政策 增 
加 了 商业 扩展 的 机 会 ， 加 大 了 竞争 的 压力 ， 寻 致 更 多 的 企业 主 寻求 
私 莫 资金。 此外， 那些 认为 对 公司 的 直接 控制 权 才 是 家 族 地 位 和 财 
富 象 征 的 观念 逐渐 淡 去 。 因 此 对 第 三 方 资本 参与 股权 融资 的 抵触 态 
度 也 逐渐 减弱 。 

一 直 以 来 ， 新 兴 经 济 体 对 风险 资本 投资 者 较 有 吸引 力 ， 而 且 最 
近 几 年 念 加 如 此 ， 这 主要 是 因为 新 兴 经 济 体 具 有 较 高 的 增长 率 和 较 
高 的 预期 投资 收益 。 但 是 ， 对 于 LP 而 言 ， 需 要 关注 以 下 可 能 影响 新 
兴 经 济 体 私募 股权 投资 的 因素 。 


预期 增长 牵 和 市 场 规 模 。 发 展 中 国家 的 经 济 增长 率 往 往 高 于 成 


熟 发 达 国 家 的 经 济 增长 率 ， 这 是 推动 私 慕 股 权 基 金 投资 于 当地 企业 
的 主要 动力 。 与 此 同时 ， 市 场 规 模 也 是 大 多 数 LP 投 资 者 考虑 的 关键 
因素 。 目 前 受 关注 最 多 的 是 “人 金 砖 四 国 ”: 中 国 、 巴 西 、 俄 罗斯 和 
印度 。 

治 稳定 。 政 治 稳定 是 LP 投 资 人 考虑 的 一 项 重要 因素 。 例 如 印 
度 目前 国内 政治 局 势 稳定 ， 和 平地 实现 了 新 旧 领 导 人 权力 的 交接 。 
相对 而 言 ， 理 性 投资 者 对 内 部 政局 不 稳定 的 新 兴 地 区 的 投资 兴趣 比 
较 小 。 

法 制 环境 。 部 分 新 兴 经 济 体 的 公司 和 投资 保护 法 得 到 修订 ， 公 
司 治理 准则 得 到 应 用 。 透 明度 和 信息 披露 得 到 了 改善 ， 国 际会 计 准 
则 了 地 被 越 来 越 多 地 采用 。 法 制 环境 以 及 会 计 和 公司 治理 实践 为 外 来 
投资 人 的 成 功 提 供 了 良好 的 条 件 。 

对 私 莫 股权 投资 的 接受 程度 。 由 于 私募 股权 投资 是 较为 长 期 的 
投资 ， 而 且 需 要 有 利 的 环境 促进 新 业务 的 成 功 ， 立 法 政策 和 市 场 进 
入 壁垒 常常 会 对 私募 股权 投资 产生 重要 的 影响 。 增 长 率 高 且 有 相应 
配套 投资 政策 支持 的 行业 自然 就 吸引 到 了 更 多 的 投资 。 

资本 市 场 的 发 展 阶 段 。 私 募股 权 投 资 和 公开 股票 市 场 的 发 展 之 
间 存 在 紧密 联系 ， 通 过 1PO0 上 市 实现 退出 是 最 大 投资 动力 。 

当地 私 幕 股权 市 场 的 成 熟 度 。LP 更 偏好 当地 私 幕 股 权 市 场 更 为 
成 熟 的 国家 ， 主 要 表现 在 参与 者 和 配套 机 构 的 数量 ， 包 括 律 所 、 投 
资 银行 、 小 型 专业 并 购 公 司 、 审 计 师 、 咨 询 顾 问 等 。 

技术 性 人 力 资 本 储备 。 许 多 新 兴国 家 具有 较 好 的 高 等 技术 类 学 
科教 育 ， 那 些 拥 有 充足 的 技术 性 人 力 资 本 ， 将 比 只 拥有 低 收 入 劳动 
力 资 本 的 国家 对 于 LP 更 具有 吸引 力 。 

基于 以 上 考虑 ，LP 投 资 者 优选 中 国 、 印 度 和 中 东欧 地 区 ， 对 拉 
美 地 区 的 投资 兴趣 也 在 增加 。 相 对 而 言 ， 较 少 关 注 东 南亚 、 独 联 体 
家 和 非洲 o 


(二) 新 兴 经 济 体 投资 风险 


虽然 新 兴 经 济 体 的 预期 增长 和 创业 机 会 对 机 构 LP 投 资 者 来 说 很 
有 吸引 力 ， 但 是 投资 的 潜在 风险 也 不 能 忽视 。LP 在 做 出 投资 于 各 个 
新 兴 经 济 体 的 决策 之 前 ， 必 须 权 衡 好 风险 与 回报 情况 。 


经 济 风 险 。 虽 然 新 兴 经 济 体 的 长 期 增长 潜力 很 强劲 ， 但 是 增长 
的 过 程 可 能 会 出 现 波动 。 同 时 ， 新 兴 市 场 国 家 的 经 济 高 速 增长 对 食 
品 和 矿产 资源 的 价格 造成 了 压力 ， 导 致 这 些 国家 的 通 贷 膨胀 攀升 ， 
这 对 以 中 期 投资 为 主 的 LP 投资 者 产生 了 不 确定 性 。 


治 风险 。LP 投 资 者 需要 警觉 当地 可 能 发 生 的 政治 冲突 ， 这 些 
冲突 会 演变 为 战争 、 暴 乱 或 不 可 预期 的 法 律 变 化 。 这 些 都 会 对 已 投 
资 项 目 产 生 负 面 影响 。 政 治 冲突 也 与 宏观 经 济 不 稳定 有 关 ， 通 货 膨 
胀 、 金 融 体 制 不 健全 、 高 失业 率 或 负增长 率 ， 都 会 迅速 淹 弱 一 家 公 
司 的 吸引 力 。LP 投 资 者 应 该 优先 进行 有 效 的 政治 分 析 以 及 持续 地 关 
注 新 兴 经 济 体 的 政治 前 景 。 

货币 风险 。 从 整体 来 看 ， 大 多 数 新 兴 经 济 体 的 货币 仍然 波动 较 
大 。 跨 境 配置 的 LP 应 对 这 种 特别 风险 的 一 种 方法 是 在 不 同 新 兴 经 济 
体 配 置 私 慕 股 权 基 金 ， 通 过 多 样 化 减少 货币 波动 带 来 的 潜在 风险 。 
另 一 种 方法 是 通过 使 用 货币 市 场 上 交易 的 衍生 金融 产品 为 外 币 投资 
套 期 保值 。 


监管 风险 。 在 新 兴 经 济 体 取得 成 功 ， 需 要 LP 投资 者 熟悉 复杂 的 
法 律 环境 以 取得 竞争 优势 。 许 多 新 兴 经 济 体 的 法 律 和 监管 环境 经 党 
会 有 变化 ， 复 杂 的 监管 和 许可 证 要 求 在 不 同 国 家 、 省 份 和 城市 都 会 
不 同 。 同 时 ， 法 律 框架 的 实施 和 执行 的 问题 在 新 兴 经 济 体 较 为 突 
出 ， 因 为 本 土 的 企业 主 很 可 能 会 对 法 律 体系 产生 一 定 的 影响 。 此 
外 ，LP 投 资 者 可 以 尝试 结合 当地 的 特色 建立 起 一 套 创 新 性 的 金融 和 
法 律 结构 。 


公司 风险 。 在 新 兴 经 济 体 ， 投 资 者 权利 保护 较为 薄弱 ， 法 律 法 
规 的 执行 力度 不 足 ，LP 投 资 者 在 负责 的 基金 管理 人 及 其 所 投 公 司 进 
行 公司 治理 时 ， 必 须 留 意 管理 的 质量 。 公 司 的 管理 和 治理 质量 ， 以 
及 公司 报告 信息 的 准确 性 可 能 成 为 投资 能 否 成 功 的 关键 因素 。 这 主 
要 与 公司 治理 、 管 理 质量 和 信息 披露 中 存在 的 不 足 有 关 。 


(三 ) 新兴 经 济 体 的 投资 策略 和 特点 


进入 新 兴 经 济 体 的 LP 投 资 人 需要 做 好 在 这 些 市 场 长 期 投资 的 打 
算 。 如 果 不 能 做 这 种 打算 ， 他 们 可 能 将 面临 来 自 当 地 的 投资 人 和 已 
经 本 土 化 的 境外 投资 集团 的 强大 竞争 压力 。 在 当前 私募 股权 市 场 参 
与 者 较 多 的 情况 下 ，LP 的 资金 更 多 成 了 一 种 商品 ， 因 此 投资 人 需要 
使 自己 具有 与 众 不 同 的 特质 。LP 需 要 建立 起 成 功 的 声誉 ， 培 养 起 市 
场 对 其 的 信任 ， 而 达成 这 一 目的 的 唯一 方式 是 在 新 兴 经 济 体 付出 更 
多 的 时 间 。 这 也 会 使 LP 培育 出 与 当地 投资 伙伴 的 稳固 关系 ， 这 些 投 
资 伙 伴 能 够 帮助 寻找 优秀 的 基金 管理 人 和 投资 项 目 ， 收 集 有 助 于 对 
其 配 资 进行 更 好 评估 的 本 地 信息 。 


就 中 国 的 LP 而 言 ， 现 在 越 来 越 多 的 机 构 投 资 者 希望 能 够 “出 
海 ”， 实 现 跨 境 资产 配置 ， 而 部 分 高 净值 个 人 也 是 寻求 各 种 渠道 在 
海外 投资 ， 以 分 散 风 险 并 减轻 人 民 币 贬值 的 影响 。 除 了 欧美 等 地 区 
的 发 达 国 家 ， 新 兴 经 济 体 凭借 其 低 门 槛 和 高 收益 成 了 很 多 国内 LP 的 
关注 对 象 。 但 是 ， 很 多 LP 未 能 解决 好 不 同 地 区 文化 和 知识 信息 方面 
的 差距 ， 从 而 不 能 很 好 地 理解 某 个 新 兴 经 济 体 为 什么 会 力 推 某 类 投 
资 项 目 。 


实际 上 ， 成 功 的 LP 应 该 设立 当地 的 办 公 室 ， 与 当地 的 众多 基金 
管理 人 建立 合作 关系 ， 让 当地 的 基金 经 理 共同 参与 最 后 的 投资 决 
策 。 如 果 闭 门 造 车 式 地 进行 投资 决策 ， 那 么 当地 的 许多 关系 可 能 就 
无 法 发 挥 作用 。 如 果 当 地 代表 的 意见 总 是 不 被 重视 ， 他 们 会 因 有 挫 
败 感 而 离开 ， 而 优秀 的 当地 代表 往往 是 不 可 替代 的 ， 他 们 的 知识 和 
关系 是 很 难 被 轻易 复制 的 。 因 此 ， 对 于 LP 而 言 ， 在 新 兴 经 济 体 投 资 
的 关键 是 掌握 当地 的 知识 和 资源 ， 不 仅仅 是 雇用 当地 合作 伙伴 ， 而 
且 要 进入 这 些 市 场 中 学 习 并 与 当地 合作 伙伴 建立 坚固 的 信任 关系 。 


第 三 节 特定 行业 的 专注 


MEE ER A, MERE TE HEA AGP Jee TE FY) H a 
激烈 ， 无 论 是 GP 的 直 投 策略 还 是 LP 的 资产 布局 ， 私 募股 权 基 金 现 在 越 
来 越 呈 现 出 专注 于 特定 行业 投资 的 特征 。 特 别 在 中 国 市 场 上 ， 近 几 年 在 
私募 股权 投资 行业 ， 越 来 越 多 的 基金 聚焦 于 TMT 三 、 医 疗 健康 、 节 能 
环保 等 新 兴 领 域 ， 与 此 同时 “互联 网 +”*“ 工 业 4.0” 等 概念 也 受到 退兵 。 


根据 清 科 研究 中 心 提供 的 数据 ， 如 图 4-3 所 示 ，2014 年 在 中 国 的 股 
权 投 资 市 场所 发 生 的 3626 次 投资 分 布 于 24 个 一 级 行业 中 。 从 投资 案例 数 
方面 看 ， 互 联网 行业 以 959 次 交易 位 列 第 一 ， 电 信 及 增值 业务 其 间 共 发 
生 617 次 交易 ， 排 名 第 二 ; 第 三 名 为 IT 行业 ， 全 年 共 发 生 投 资 298 次 。 从 
投资 金额 方面 看 ， 如 图 4-4 所 示 ， 房 地 产业 以 96.56 亿 美元 的 成 绩 稳 居 首 
Ai; 紧 随 其 后 的 是 能 源 及 矿产 行业 ，2014 年 共 涉 及 投资 金额 79.16 亿 美 
元 ; 之 后 是 互联 网 行业 ， 共 产生 79.02 亿 美元 的 投资 金额 。 总 体 来 看 ， 
新 兴 产 业 的 投资 活跃 度 较 高 ， 而 传统 产业 的 平均 投资 额 较 大 。 
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图 4-3 2014 年 中 国 股 权 投 资 市 场 及 行业 投资 分 布 〈 按 案例 数 ， 个 ) 


对 于 LP 而 言 ， 其 在 进行 资产 配置 时 也 会 考虑 相关 的 特定 行业 ， 选 择 
那些 专注 某 行业 GP 的 私募 股权 基金 进行 投资 ， 以 达到 行业 的 多 元 化 配 
置 和 专注 深度 挖掘 的 平衡 。 虽 然 现 在 市 场 上 的 机 会 越 来 越 多 ， 但 私募 股 
权 投 资 周 期 长 且 由 价值 驱动 ， 许 多 时 候 需 要 根据 市 场 的 需求 调整 自己 的 
投资 策略 。 就 目前 而 言 ， 市 场 上 有 许多 专注 投资 特定 行业 的 GP， 以 供 
LP 在 进行 资产 配置 时 选择 。 例 如 ， 专 注 于 投资 TMT 行 业 的 银 湖 资本 
(Silver Lake) 和 DST 等 ， 专 注 于 投资 医疗 健康 行业 的 奥博 资本 


(OrbiMed Capital) 、 维 梧 生 技 (Vivo Ventures) 、 富 达 亚 洲 风 险 投 资 
(Fidelity Asia Venture) 、 华 澳 资 本 和 景 林 资产 等 。 
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图 4-4 2014 年 中 国 股 权 投 资 市 场 及 行业 投资 分 布 〈 按 投资 金额 ， 百 万 美元 ) 


就 中 国 的 私 筋 股权 和 风险 投资 市 场 而 言 ， 近 几 年 的 投资 热点 主要 体 
现在 消费 品 服务 、TMT、 医 疗 健康 和 新 能 源 等 领域 ， 由 于 特定 行业 的 专 
注 和 一 定 的 行业 壁 爸 而 获得 了 较 高 的 回报 。LP 在 进行 私募 股权 资产 配置 


Wy, tH Ay DAR SAE ITAN KI Ac FR ES AA RE AEE TT A PAA E o 
具体 而 言 ， 各 领域 的 市 场 趋 势 以 及 GP 关 注 的 各 细 分 领域 总 结 如 下 。 


一 、 消 费 品 /服务 
随 着 中 国 消费 支出 的 高 速 增长 ， 消 费 品 和 服务 是 中 国 经 济 结构 转型 


的 受益 者 ， 而 且 目 前 在 GDP 中 占 比 依然 偏 小 ， 未 来 还 有 很 大 的 及 展 空 
间 。 


GP 关注 的 细 分 领域 包括 : 零售 分 销 和 渠道 创新 概念 、 各 类 消费 产 
品 、 现 代 农 业 、 与 金融 相关 的 服务 和 产品 以 及 物流 服务 等 。 


—、 TMT 


近年 来 ， 作 为 TMT 行 业 驱 动 的 核心 ， 互 联网 出 现 了 应 用 与 个 人 中 心 
结合 、 线 上 与 线 下 结合 、 有 线 与 无 线 结合 以 及 娱乐 与 实用 结合 的 趋势 。 
基于 此 ，GP 所 关注 细 分 领域 主要 包括 : 电子 商务 ， 新 媒体 ， 移 动 互联 
网 ， 创 新 型 游戏 ， 与 手机 和 消费 电子 产品 相关 的 软 硬 件 和 必 片 ， 云 计算 
和 SAAS 〈 软 件 即 服 务 ) ，4G/5G 网 络 业 务 ;， 相关 的 电信 设备 ， 系 统 和 
软件 的 提供 商 ， 三 网 融合 〈 设 备 、 系 统 和 软件 及 应 用 的 提供 商 ) 和 外 包 
服务 。 


三 、 医 疗 健康 


医疗 健康 行业 一 直 是 私 筋 股 权 投 资 的 热点 ， 其 主要 包括 药品 、 医 疗 
需 械 和 健康 服务 三 大 板块 。 一 方面 ， 就 医药 市 场 的 趋势 而 言 ， 基 础 用 药 
(特别 是 处 方药 〉 领域 将 进入 持续 增长 阶段 ， 中 成 药 疝 现代 化 、 消 费 品 
市 场 及 美容 保健 品 市 场 方 同 延 促 ， 而 传统 医药 产品 仍 居 主导 地 位 ， 田 
外 ， 生 物 制 药 和 天 然 药物 行业 的 前 景 将 十 分 广阔 。 另 一 方面 ， 医 疗 仪 需 
与 设备 的 发 展 趋势 将 癌 微 小 化 、 可 携 式 、 资 讯 电子 化 、 个 性 化 〈 量 号 定 
BO 和 生活 应 用 等 方面 进行 加 强 。 此 外 ， 健 康 服务 将 由 疾病 治疗 走 问 健 


康 预防 。 
GP 所 关注 的 细 分 领域 主要 反映 在 以 下 3 个 板块 : 


药品 : 常规 基础 用 药 、 疫 苗 、 生 物 原 料 药 、 抗 体 等 生物 制药 以 及 药 
品 流通 渠道 。 


Lair art: Romy ath, ws, See, Hevea A BT 
治疗 、 预 防 和 管理 。 


健康 服务 : 远程 医疗 、 家 性 监护 等 医疗 信息 技术 ， 医 药 保 健 电子 商 
务 ， 传 统 医疗 服务 市 场 化 和 各 类 连锁 专科 医院 。 


四 、 环 保 / 新 能 源 / 先 进 制造 

近年 来 ， 中 央 及 地 方 政 府 对 环保 要 求 “ 动 真 格 ”， 污 水 、 刻 气 、 市 燃 
节 电 等 各 节能 减 排 环 节 需 求 旺盛 。 总 的 来 说 ， 环 保 企业 总 体 上 规模 小 ， 
市 场 分 散 ， 期 望 有 核心 竞争 力 、 有 具 备 整 合 能 力 的 企业 成 长 起 来 。 在 新 能 
源 中 ， 一 方面 ， 风 电 行 业 继续 高 速 发 展 ， 核 电 进入 快速 发 展 阶段 ， 市 场 
普 授 对 其 长 期 看 好 ;为 一 方面 ， 太 阳 能 行业 供求 关系 在 未 来 几 年 具有 不 
确定 性 ， 相 关 设 备 行业 国产 化 趋势 明显 。 


GP 所 关注 的 细 分 领域 包括 : 

LED 节 能 照明 : 产业 链 上 下 游 的 延伸 方向 。 

太阳 能 : 新 技术 及 新 材料 的 发 展 〈 尤 其 是 辅 材 ) 。 
风电 : 新 的 入 网 主流 技术 ， 癌 上 游 材料 领域 延伸 。 
核电 : 细 分 设备 领域 的 领先 者 和 第 一 小高 测 的 受苦 


节能 减 排 ， 市 场 广阔 、 核 心 拉 术 和 商业 化 经 营 的 企业 。 


其 他 : AREAL. BT SACU, TBR. Po 7K ADRES ANAM 
运营 服务 ， 清 洁 水 技术 、 传 感 监测 技术 等 。 


专题 研究 FEZ: 中 国 LP 私 蕉 股权 资产 配置 策略 


目 1992 年 起 ， 中 国 私 雄 股权 市 场 在 一 股 以 中 外 合资 为 主要 形式 的 投 
资 溪 测 中 起 步 ， 在 几 轮 的 宏观 经 济 跌宕 起 伏 中 快速 发 展 ， 最 近 5 年 更 是 
呈现 出 爆发 式 的 增长 。 随 着 中 国 私 私 股权 投资 市 场 监管 逐渐 明确 ， 作 为 
基金 管理 人 的 投资 人 ， 更 多 样 化 的 LP 逐 渐 地 加 入 到 股权 投资 中 ， 他 们 在 
逐渐 成 熟 的 机 构 化 过 程 中 ， 拥 有 正确 的 资产 配置 方式 、 投 资 策 略 以 及 恰 
当 的 风险 控制 十 分 重要 。 


但 由 于 私 盘 股权 行业 的 投资 数据 私密 度 非 党 高 ， 并 且 私 筋 股 权 回 报 
具有 离散 特性 ， 加 之 中 国 的 LP 市 场 还 处 于 初级 发 展 阶段 ， 量 化 分 析 LP 
的 私自 股权 配 置 和 投资 十 分 困难 。 本 书 在 现 有 的 公开 资料 基础 上 ， 借 助 
全 球 顶尖 力 类 投资 公司 的 数据 平台 ， 开 创 性 地 进行 实证 量化 分 析 ， 以 求 
对 LP 的 私募 股权 投资 万 至 中 国 私 答 股权 市 场 的 长 期 展 好 发 展 提 供 参考 建 
议 。 正 如 本 章 所 贯彻 的 理念 ，LP 进 行 私 努 股权 基金 投资 过 程 的 关键 要 系 
为 “ 守 道 、 骑 手 和 己 ”。 本 专题 研究 将 首先 针对 LP 的 资产 配置 进行 深入 的 
分 析 。 对 于 算 选 优秀 基金 管理 人 以 及 识别 高 回报 的 基金 将 在 第 五 章 的 专 
题 研究 中 着 重 讨论 。 


= MARRE: LP A Se BME EA AY Ar e E 
对 于 赛马 而 言 ， 场 中 的 赛 道 有 多 种 多 样 ， 如 速度 赛 道 、 障 碍 赛 道 、 


越野 赛 道 以 及 马术 赛 道 等 。 不 同 的 赛 道 有 着 不 同 的 速度 和 技巧 要 求 ， 而 
对 于 买 赛马 票 的 观众 而 言 ， 其 对 应 的 投资 和 风险 也 不 尽 相同 。 


与 此 类 似 ， 不 同 的 基金 有 不 同 的 背景 和 投资 倘 略 ， 有 早期 的 风险 投 


资 〈 包 括 天 使 投资 )》， 也 有 后 期 的 成 长 资本 ， 同 时 也 有 大 型 的 并 购 基 金 
等 ， 而 各 类 基金 也 有 不 同 的 基金 规模 。 因 此 ，LP 投 资 人 需要 充分 考虑 不 
同 基金 的 特点 ， 合 理 配 置 好 目 己 的 赛 道 ， 构 建 组 合 投资 以 分 散 投资 风 


险 。 


(—) 


qo 
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资 总 价值 占 GDP 的 比例 依然 很 低 。 结 合 当前 实际 的 行业 情况 ， 目 前 中 国 
主要 的 投资 倘 略 主要 有 成 长 基金 、 风 险 投 资 、 大 型 与 控制 类 股权 并 购 、 
资产 剥离 、 特 殊 机 会 以 及 复杂 交易 。 本 研究 主要 针对 风险 投资 、 成 长 资 
本 和 并 购 基金 3 种 主要 类 别 进 行 定量 分 析 。 


本 研究 利用 投资 中 国 〈ChinaVenture) 数据 库 ， 对 过 去 15 年 中 国 私 
蕉 股权 市 场 超过 1000 家 GP 的 投资 历史 数据 ， 分 别 绘制 出 成 长 基金 、 创 
投 基金 和 并 购 基金 的 直方 图 来 观测 投资 回报 的 分 布 情况 ， 如 图 4-5 所 
示 ， 并 进行 描述 性 统计 ， 如 表 4-1 所 示 。 其 中 ， 回 报 收益 用 投入 资本 总 
值 倍数 CTVPI: Total Value to Paid-in) 来 衡量 .三 。TVPI 表 示 所 有 已 缴 资 
本 预计 可 得 到 的 回报 ， 其 值 为 总 的 预期 价值 (Total Value) 和 已 缴 资本 
(Paid-in) 之 间 的 比值 。 


0 2 1 6 10 12 14 16 18 20 
成 长 基金 投资 回报 


CTU at) (rT) 1 a a 
12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 3435 
风 投 基金 回报 信 
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3 1 
并 购 基金 回报 信 数 
图 4-5 中 国 私募 股权 市 场 不 同 投资 策略 回报 情况 


从 回报 倍数 来 看 ，3 类 基金 中 风 投 基金 的 表现 最 好 ， 其 风险 也 相对 
较 大 《标准 差 为 4.47) ， 从 历史 分 布 来 看 ， 风 投 基 金 不 但 实现 超额 回报 
的 可 能 性 远 高 于 其 他 基金 ， 其 1.4 倍 以 下 的 回报 倍数 仍 比 成 长 型 和 并 购 


型 低 。 相 比 而 言 ， 成 长 型 基金 的 回报 和 风险 情况 更 为 稳定 ， 而 并 购 基 金 
更 俩 低 风 险 和 低 回 报 ， 离 散 程度 较 低 。3 类 基金 的 俩 度 均 大 于 0， 右 侧 尾 
部 较 长 ， 说 明 具 有 低 回 报 基 金 的 占据 多 数 ， 相 比 而 言 并 购 基 金 偏 有 度 系数 


较 小 。 


表 4-1 中 国 私募 股权 不 同 投资 策略 回报 和 风险 的 描述 性 统计 
回报 信 Bitte 回报 信 


1 AA = He A Ty $ 

情形 中 位 数 均值 标准 差 偏 度 数 <14 数 =2.0 数 >2.5 
成 长 型 1. 46 2. 45 2°72 2. 66 0. 48 0. 43 0. 34 
风 投 型 p 3. 99 4. 47 2.73 0. 31 0. 60 0. 53 
六 购 型 1. 07 1. 99 2. 39 1.41 0. 56 0. 25 0. 19 


(二 ) 投资 组 合 的 构建 和 模拟 


本 文 的 目的 之 一 是 构建 最 优化 的 投资 组 合 ， 这 需要 针对 不 同类 别 的 
私 私 股权 投资 策略 来 进行 投资 组 合 构建 ， 而 考虑 到 中 国 私 私 股权 市 场 的 
投资 历史 ， 本 文 希望 将 每 次 投资 作为 一 个 随机 变量 ， 规 定 总 的 投资 额 
度 ， 用 数学 的 试验 方法 来 加 以 随机 模拟 。 通 过 前 述 三 种 类 别 过 去 15 年 中 
国 私 努 股权 投资 的 结果 构造 概率 过 程 ， 并 从 已 知 概率 分 布 抽 样 ， 建 并 各 
Pith, BEAT CRE RS BD o 


1. 蒙特 卡 治 模 拟 流程 


根据 近 15 年 中 国 私 筋 股权 投资 的 历史 数据 ， 本 文 答 试 利 用 蒙特 卡 洛 
方法 模拟 出 7 种 不 同情 景 下 投资 策略 的 回报 和 风险 特征 。 这 里 假设 目标 
规模 为 5 亿美 元 的 母 基 金 一 级 市 场 投资 ， 涵 盖 成 长 型 基金 、 风 险 投 资 基 
金 和 并 购 基 金 ， 用 成 本 加 权 法 构成 投资 组 合并 模拟 取样 ， 计 算 投 资 组 合 
的 收益 分 布 情况 。 有 具体 步骤 如 下 : 


在 规定 的 基金 规模 和 比例 下 ， 随 机 抽取 基金 并 进行 100000 次 模拟 。 
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和 成 本 作为 样本 。 

私 私 股权 基金 的 回报 计算 方式 为 样本 公司 回报 优先 资本 加 权 再 减 去 
预 估 费用 《了 预 估 宽 用 利用 基金 净 回 报 倍数 的 历史 数据 对 总 回报 倍数 的 回 
归 得 到 ) 。 


对 三 类 基金 的 7 类 不 同比 例 的 投资 组 合 方式 进行 检验 。 


2. 模拟 结 


根据 前 述 蒙特 卡 洛 模拟 流程 ， 本 文 利 用 MATLAB 软 件 来 编程 模拟 

出 不 同情 景 下 投资 策略 的 回报 和 风险 特征 。 如 图 4-6 所 示 ， 以 50%，30% 
和 20% 的 比例 来 配置 成 长 型 基金 、 风 险 投 资 基金 和 并 购 基 金 的 投资 组 

合 ， 模 拟 结 果 近 似 于 正 态 分 布 。 根 据 近 15 年 中 国 私募 股权 投资 的 历史 数 
据 ， 本 研究 利用 蒙特 卡 洛 方法 模拟 出 7 种 不 同情 景 下 投资 策略 的 回报 和 
风险 特征 。 这 里 假设 目标 规模 为 5 亿美 元 的 母 基 金 一 级 市 场 投资 ， 涵 盖 
成 长 型 基金 、 风 险 投 资 基 金 和 并 购 基 金 ， 用 成 本 加 权 法 构成 投资 组 合并 
模拟 取样 ， 计 算 投 资 组 合 的 收益 分 布 情况 和 风险 特征 。 
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图 4-6 投资 组 合 模拟 结果 示例 〈50% 成 长 型 基金 、30% 风 险 投资 基金 、20% 并 购 基金 ) 


从 表 4-2 的 最 终 模拟 结果 可 以 看 出 ， 不 同 的 投资 组 合 的 总 回报 标准 
差 介 于 0.27 与 0.31 之 间 ， 表 明 不 同 的 投资 组 合 方式 间 的 风险 情况 略 有 不 
同 ， 同 时 99.9% 以 上 的 模拟 结果 显示 投资 回报 倍数 不 小 于 1.4， 这 说 明 分 
散 化 的 投资 组 合 显著 降低 了 单一 的 基金 投资 所 带 来 的 风险 ， 尤 其 是 回报 
倍数 小 于 1.4 的 情况 。 


表 4-2 7 种 投资 组 合 的 蒙特 卡 洛 模拟 结 
成 长 型 | 风险 投 并 
基金 | RES | 


权 


模拟 结果 


= 
bet 
Hp 


回报 回报 回报 
倍数 倍数 倍数 


<1.4 22.0 22.5 


投 
资 
笔 
数 


29 0.05 0.23 0.18 0.01 
0.07 O.11 0.24 0.01 
0.09 0.09 0.26 0.01 
0.10 0.06 0.28 0.01 
0.15 0.03 0.41 0.03 
0.10 0.02 0.48 0.05 


0.09 0.02 0.47 0.03 


可 以 明显 看 出 ， 随 着 风险 投资 比例 的 加 大 ， 组 合 的 回报 倍数 均值 、 
中 位 数 均 逐 步 提 高 ， 但 标准 差 也 相应 增 大 。 组 合 的 偏 度 仍 大 于 0 但 并 不 
十 分 显 着 ， 具 有 石 侧 尾部 ， 说 明 上 其 有 低 回 报 的 基金 占据 多 数 ， 但 相 比 单 
只 基金 而 言 已 有 所 改善 ， 近 似 于 正 态 分 布 。 


从 第 工种 投资 组 合 开始 ， 后 续 的 投资 组 合 逐 渐 加 大 对 风险 投资 的 比 
例 ， 以 期 考核 增 大 风险 对 整个 投资 组 合 回报 的 影响 。 


综合 考虑 各 估计 量 ， 可 以 发 现 第 VI 种 组 合 的 模拟 结果 最 优 。 在 同样 
的 回报 倍数 《均值 和 中 位 数 ) 的 条 件 下 ， 其 标准 差 最 低 。 同 时 ， 回 报 倍 
数 小 于 1.4 倍 的 概率 仅 为 2%， 保 证 了 LP 的 低 风 险 ， 同 时 也 获得 了 较 高 的 
总 回报 倍数 。 但 值得 一 提 的 是 ， 获 得 2 倍 以 上 的 回报 倍数 ， 第 VI 种 组 合 
的 概率 达 48%， 较 其 他 投资 组 合 均 更 优 。 


二 、 结 论 : 适当 提高 风险 投资 的 配置 比例 


由 此 ， 我 们 可 以 建立 初步 结论 ，LP 在 建立 私募 股权 的 投资 组 合 时 ， 
可 适当 提高 对 风险 投资 的 配置 比例 。 尽 管 这 在 全 球 视角 来 看 ， 与 传统 意 
义 上 LP 的 投资 策略 不 太 相 符 。 但 就 近 15 年 的 历史 数据 而 言 ， 中 国 私 医 股 
权 市 场 的 风险 投资 发 展 十 分 迅速 且 投资 回报 情况 较 其 他 策略 更 优 ， 而 从 
标准 差 而 言 ， 风 险 也 在 可 容 恕 的 范围 内 。 


这 尤其 体现 在 消费 品 服务 、TMT、 医 疗 健康 和 新 能 源 等 领域 的 风险 
投资 ， 它 们 由 于 特定 行业 的 专注 和 一 定 的 行业 壁垒， 获得 了 较 高 的 回 
报 。 具 体 而 言 ， 各 领域 的 市 场 趋势 以 及 GP 关注 的 各 细 分 领域 已 总 结 在 
本 章 第 三 市 中 ，LP 在 进行 私 努 股权 资产 配置 时 ， 也 可 以 根据 相应 行业 的 
发 展 趋势 和 上 自 喘 特点 进行 相应 的 产业 布局 。 


那么 ， 为 了 进一步 地 研究 风险 投资 对 于 LP 的 投资 组 合 的 影响 ， 在 
LP 加 大 对 风险 投资 的 资产 配置 后 ， 下 一 步 的 问题 则 为 如 何 筛选 出 最 优秀 
的 风险 投资 基金 管理 人 进行 投资 ， 并 识别 出 基金 高 回报 的 共同 驱动 因 
素 ， 做 出 最 佳 的 投资 决策 。 这 将 在 本 书 的 第 五 音 中 展开 详细 讨论 。 


1. TMT (Technology,Media,Telecom) ， 是 科技 ， 媒 体 和 通信 三 个 英文 单词 的 缩写 整 
合 ， 是 指 未 来 在 互联 网 科技 、 媒 体 和 信息 技术 的 融合 趋势 下 所 产生 的 TMT 行 业 。 


2. 综合 考虑 到 数据 的 可 获得 性 和 研究 的 实际 意义 ， 本 文 主要 采用 投入 资本 总 值 倍数 
(TVPI) 来 进行 分 析 。 虽 然 IRR 在 行业 中 被 广泛 采用 ， 但 是 在 学 术 研 究 的 适用 性 存在 争 
议 。 因 为 IRR 在 计算 的 过 程 中 ， 短 期 内 的 小 项 目 IRR 往 往 偏 高 ， 而 大 项 目 因为 投资 周期 
长 ， 前 期 投入 更 多 ，IRR 往 往 偏 低 。 


第 五 章 基金 管理 人 和 单 只 基金 的 挑选 


在 选择 好 了 赛 道 之 后 ， 下 一 步 要 选拔 出 优秀 的 骑手 。 顶 级 的 骑手 不 
仅 需 要 拥有 对 马匹 的 专业 掌控 技巧 以 及 瘦小 而 精干 的 里 体系 质 ， 还 需要 
有 对 比赛 的 丰富 经 验 。 而 对 于 LP 来 说 ， 投 资 的 最 终 目标 是 获得 最 好 的 投 
资 收 益 ， 在 对 私 私 股权 基金 进行 了 科学 的 投资 组 合 规划 和 资产 配置 之 
后 ， 投 资 人 下 一 步 的 目标 是 选择 合适 的 GP 即 基金 的 “骑手 ”。 然 而 ， 由 于 
私 私 股权 基金 的 存续 期 通常 较 长 ， 部 分 长 达 10 年 以 上 ， 长 期 来 看 ，LP 需 
要 对 基金 管理 人 的 投资 能 力 进 行 完善 的 评估 。 


在 季 选 出 优秀 的 骑手 后 ， 赛 马 最 后 的 关键 因素 是 识别 出 好 的 马匹， 
而 每 一 匹 马 都 有 自己 的 性 格 和 优势 。 对 于 LP 而 言 ， 即 使 是 对 于 同一 基金 
管理 人 ， 其 旗下 的 多 只 基金 业绩 也 不 尽 相 同 。 在 完成 了 私 葵 股 权 投 资 的 
资产 配置 并 往 选 出 风险 投资 基金 管理 人 业绩 的 最 主要 驱动 因素 后 ， 下 一 
步 的 问题 是 如 何在 基金 层面 识别 单 只 基金 回报 的 影响 因素 。 


本 章 将 针对 上 述 “ 骑 手 ” 选 拔 和 “马匹 ”识别 的 问题 ， 从 LP 的 角度 针对 
基金 管理 人 的 团队 整体 和 私 共 股权 基金 本 身 的 投资 业绩 逐一 进行 评 佑 ， 
并 结合 实际 阐述 尽职 调查 的 详细 步 又， 以 期 和 理论 评估 方法 相 结合 ， 科 
选 出 优秀 的 私募 股权 基金 管理 人 并 识别 出 单 只 基金 的 回报 因素 。 最 后 ， 
本 章 将 结合 中 国 私 盘 股市 场 的 实际 数据 ， 以 LP 的 视角 对 私 葵 股权 基金 的 
投资 决策 进行 深度 研究 。 


第 一 节 基金 管理 人 团队 的 考察 


LP 评估 GP 的 维度 ， 很 多 时 候 跟 GP 评估 被 投 项 目 类 似 ， 其 中 对 人 的 


判断 都 是 重 中 之 重 。 市 场 变 幻 不 定 ， 投 资方 向 也 可 能 在 基金 的 投资 期 内 
束 有 所 调整 。 对 LP 来 说 ， 最 关键 的 就 古 找到 他 们 认可 和 信任 的 基金 管理 
人 ， 由 其 来 判断 市 场 ， 把 握 投资 和 退出 的 节奏 。 


这 里 ， 本 书 总 结 机 构 LP 在 评判 GP 私 募股 权 投 资 团 队 方面 常见 的 评 
估 标 准 ， 主 要 包含 团队 合作 、 团 队 经 验 、 团 队 背景 和 团队 激励 机 制 等 方 
H. 


一 、 团 队 合作 


多 数 情况 下 ，LP 倾 问 于 投资 一 个 团队 而 非 * 个 人 明星 ”(One-Man 
Show) 。 如 果 几 位 合伙 人 有 互补 的 背景 且 互 为 伙伴 关系 
(Partnership) ， 通 常会 更 受 LP 青 睐 。 比 如 ， 有 人 有 创业 经 历 ， 有 人 有 
大 公司 高 管 工 作 背 景 ， 有 人 拥有 多 年 投资 经 验 等 。 多 元 化 的 背景 往往 意 
味 着 机 构 作 为 一 个 整体 有 更 高 的 全 局 观 ， 也 更 能 调动 不 同 领 域 的 资源 。 


当然 ， 在 几 位 资深 成 员 中 有 一 位 占 主 导 地 位 的 情况 也 不 鲜 见 。 尤 其 
在 国内 ， 这 种 “核心 人 物 ” 模 式 较 欧 美 更 为 普遍 ， 这 跟 东 西方 文化 又 异 有 
天 。 比 如 国内 的 红 杉 、 弘 煞 等 知名 机 构 在 外 界 看 来 都 有 一 位 绝对 的 领袖 
人 物 。 在 评估 这 类 机 构 时 ，LP 们 会 着重 衡量 这 位 核心 人 物 是 否 为 其 他 几 
位 合伙 人 的 “精神 领袖 >， 是 否 构成 合伙 人 之 间 的 “同心 力 ?。 在 这 种 同心 
力 可 能 体现 在 背景 经 历 ， 比 如 该 核心 人 物 此 前 分 别 领导 或 影响 过 团队 中 
的 另外 几 位 合伙 人 ， 他 是 所 有 人 经 历 的 共同 交集 ， 并 且 招 揽 了 其 他 合伙 
人 加 入 机 构 。 在 这 种 情况 下 ， 其 他 成 员 对 他 个 人 权威 的 服从 使 得 团队 更 
具 凝 聚 力 和 稳定 性 。 


相反 ， 如 果 领 导 人 物 只 是 年 纪 较 长 、 名 气 较 大 或 在 融资 能 力 上 胜 过 
他 人 ， 故 而 在 话语 权 和 利益 分 配 中 占 绝对 主导 ; 同时 ，LP 在 与 合伙 人 的 
一 对 一 访谈 中 叉 并 不 感觉 其 他 人 在 投资 理念 、 战 略 方 辐 上 完全 认同 或 服 
从 于 这 位 领导 人 ， 那 么 对 于 团队 的 长 期 稳定 性 ，LP 就 会 持 怀 疑 态 度 。 
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是 一 个 很 好 的 机 会 ， 此 时 可 以 洞察 合伙 人 们 在 台 上 台 下 如 何 交 流 互 动 。 
此 外 ， 与 LP 开会 时 GP 合伙 人 的 相互 配合 、 其 至 是 细微 的 眼神 交流 ， 也 
会 透露 很 多 信息 。 而 做 背景 调查 (Reference Check) 时 ，LP 也 会 询问 被 
投 企业 或 合 投机 构 所 观察 到 的 合伙 人 的 相互 配合 情况 、 团 队 的 凝聚 力 


FY 
等 。 


二 、 团 队 经 验 


LP 是 否 愿 意 投 资 一 只 新 成 立 的 基金 (First-Time Fund) ? 当然 有 可 
能 。 如 果 该 基金 是 由 经 验 丰 富 的 投资 人 从 原先 的 机 构 出 来 “单干 ”成立 
W, BEIRA AD 此 前 有 优秀 的 投资 业绩 ， 那 么 这 只 “脱离 母 公 司 
(Spin-off) ”的 新 基金 就 很 有 可 能 获得 LP 的 支持 。 特 别 是 出 身 知名 机 
构 、 年 富力 强 、 有 多 个 明星 项 目 领 导 经 验 的 投资 人 ， 往 往 受 到 LP 的 追 
氛 ， 甚 至 第 一 期 基金 不 用 真正 对 外 融资 就 超 募 了 。 


随 看 监管 的 适度 放 完 ， 投 资 者 机 构 化 程度 增强 且 投 资 倘 略 越 来 越 多 
元 化 ， 中 国 国 内 的 私 葵 股权 行业 ， 尤 其 是 风险 投资 领域 的 "2.0 时 代 ? 逐 渐 
到 来 ， 越 来 越 多 的 在 老牌 基金 管理 公司 〈 如 红 杉 资本 、IDG 资 本 、 纪 源 
资本 等 ) 担任 合伙 人 等 高 管 职位 并 且 取 得 了 优秀 的 投资 业绩 的 投资 人 ， 
申请 离职 。 和 凭借 其 自 有 的 项 目 搜 寻 能 力 和 独特 的 投资 策略 ， 建 设 了 新 的 
团队 ， 开 创新 兴 的 基金 管理 公司 。 近 两 年 涌现 出 的 多 个 “风险 投资 2.0 时 
代 " 基 金 ， 如 高 榕 、 源 码 、 赣 庆 、 和 愉悦 等 都 属于 这 个 类 别 ， 如 表 5-1 所 
ZN o 


表 5-1 “风险 投资 2. 0 时代 ”的 新 兴 基 金管 理 公 司 示例 


JR GP 
红 杉 中 国 


VG2. 0 


新 GP 


源码 资本 


专注 领域 


早期 TMT 投资 


IDG 合伙 人 IKRE, te PH 高 榕 资本 ”早期 TMT 投资 
IDG 投资 经 理 郑 兰 博 派 资本 手 游 投资 
IDG 合伙 人 EK saan 早期 互联 网 
7 Zh l 创 投 Ly 
局 源 资本 合伙 大 黄 榆 饼 软 便 件 投资 
续 表 
VC VC 2.0 
JR GP 职位 姓名 新 GP 专注 领域 
WERA Bl 从 全 伙 人 ERE 医院 和 
软银 中 国 合伙 人 赵刚 MERE 。。 医疗 科技 
景 林 资 产 ”董事 总 经 理 朱 忠 远 TAUR 
DCM ARR 明博 了 了 
ae 蓝 湖 资 本 早期 TMT 投资 
纪 源 资本 副 总 裁 NH AA 
九鼎 投资 合伙 人 KE) 中 钰 资本 医疗 投资 
区 壁 合伙 人 ”合伙 人 i ise 下 桐 资本 IMT 投资 
华兴 资本 。” 董事 总 经 理 le iaa - 
; i EER CTI See 浩 悦 资本 医疗 投资 
联想 之 星 “董事 总 经 理 丁 亚 猛 
君 联 资本 合伙 人 刘 二 海 BEE AS | ALI] TMT 投资 
“2.0 时 代 ” 的 这 些 新 基金 受 LP 欢 迎 是 有 道理 的 。 以 美国 的 风险 投资 
行业 为 例 ， 可 以 看 到 诸多 后 起 之 秀 都 是 从 老牌 机 构 中 脱颖而出 的 ， 如 格 
ot ARF (Greycroft Partners) 、 科 斯 拉 风 投 公 司 (Khosla 


Ventures) 、 社 会 + 资本 合伙 公司 (The Social+Capital Partnership) 等 。 


此 外 ， 


每 个 起 始 年 份 (Vintage Year) 的 基金 中 业绩 最 好 的 前 10 只 基金 


P, RIS AEA A] CSpin-off) 类 机 构 的 第 一 期 和 第 二 期 基金 占 了 相当 大 
的 比例 ， 在 部 分 起 始 年 份 甚至 占 比 超过 5096。 


这 些 上 自立 门户 的 投资 人 们 经 历 了 前 任 机 构 的 严格 培训 和 打磨 ， 在 一 
定 程 度 上 又 建立 了 个 人 的 行业 口碑 和 人 脉 ， 他 们 可 能 在 前 任 机 构 已 经 得 
到 了 丰厚 的 经 济 回报 ， 甚 至 拥有 和 上 一 碍 合伙 人 类 似 的 附带 权益 份额 ; 
但 为 了 充分 实现 自己 的 投资 愿景 和 获得 更 大 的 主导 权 ， 他 们 决定 自立 门 
户 。 此 前 的 积累 加 上 独立 后 迫切 证 明 目 己 的 强大 动力 ， 为 他 们 的 成 功 供 
定 了 基础 。 


对 于 这 类 “Spin-off" 基 金 的 考察 ，LP 往 往 会 关注 两 个 方面 : 一 是 证 
实 团队 此 前 的 业绩 。 这 个 不 难 ， 一 般 只 要 团队 能 提供 背景 档案 ， 包 括 所 
投 明星 项 目的 被 投 企业 方 及 合 投机 构 方 ， 就 可 以 很 容易 证 实 。 哪 怕 团 队 
成 员 由 于 在 前 任 机 构 非 合伙 人 而 不 在 项 目的 董事 会 行列 ， 只 要 能 证 明 他 
们 在 项 目 搜寻 、 执 行 、 投 后 管理 上 发 挥 了 关键 作用 ，LP 通 常 都 是 会 认可 
的 。 二 是 看 团队 是 否 具备 了 独立 运作 一 个 机 构 所 必要 的 资源 和 能 力 。 这 
里 的 资源 主要 是 指 中 后 台 ， 包 括 基 金 的 设立 、 会 计 审计 、 日 常 行 政 等 各 
方面 工作 ， 前 期 均 需 要 创始 人 花费 较 大 精力 来 落实 。LP 和 希望 在 他 们 投资 
基金 的 时 点 ， 以 上 事项 已 基本 完成 ， 不 希望 这 些 事 项 在 基金 开始 投资 后 
还 牵扯 GP 的 精力 。 


此 外 ，LP 还 会 考察 合 估 人 除了 是 一 个 好 的 “投资 者 

(Investor) ”外 ， 是 奋 还 能 成 为 一 个 好 的 “投资 组 合 管理 人 Portfolio 
Manager) ”. 独立 运作 一 只 基金 ， 除 了 考验 合伙 人 对 单个 项 目的 判断 能 
力 以 外 ， 还 会 考验 合伙 人 在 基金 投资 组 合 层面 的 平衡 和 管理 能 力 ， 包 括 
对 于 不 同行 业 、 项 目 规模 、 风 险 、 投 资 节 奏 、 产 业 链 布局 的 全 局 掌控 。 
许多 新 锐 投资 人 此 前 可 能 并 无 投资 组 合 层面 的 管理 经 验 ， 那 么 LP 就 会 从 
他 们 的 大 局 观 、 视 野 去 衡量 ， 同 时 还 会 在 尽职 调查 时 重点 与 其 探讨 新 基 
金 投资 组 合 层 面 的 一 些 配 置 计 划 。 


以 上 所 提 及 的 内 容 主要 针对 有 经 验 的 投资 人 。 但 对 于 此 前 无 直接 投 


资 经 验 的 团队 来 讲 ，LP 通 常会 持 十 分 保守 的 态度 。LP 疾 里 常 说 的 一 名 
话 就 是 ， 我 们 投 “ 新 基金 (First-time Fund) ”， 但 不 投 “ 新 投资 人 (First- 
time Investor) ” 在 当前 市 场 ， 纯 粹 的 投行 、 咨 询 、 二 级 市 场 或 产业 背 
景 出 身 的 团队 ， 要 从 机 构 LP 处 募 资 是 有 很 大 难度 的 。 创 业者 转型 为 投资 
人 的 机 构 可 能 是 唯一 的 例外 。 这 一 模式 在 国外 已 被 印证 ， 包 括 人 硅谷 著名 
的 早期 基金 管理 人 安德森 霍 洛 维 次 (Andreessen Horowitz) 、 美 国 著名 
风险 投资 家 彼得 . 蒂 尔 (Founders Fund) 创办 的 基金 公司 创始 人 基金 等 
顶级 机 构 ， 都 是 “创业 者 转型 为 投资 人 ”的 成 功 典 型 。 在 国内 ， 红 杉 中 国 
的 创始 人 沈 丙 鹏 、 软 银 中 国 的 创始 人 薛 村 禾 、 北 极光 的 创始 人 邓 锋 等 ， 
此 前 也 均 是 成 功 的 创业 者 。 


=. ANER 


GP 的 团队 背景 在 LP 的 评估 过 程 中 同样 十 分 重要 。 这 里 本 书 主要 探 
完 某 些 “ 背 靠 大 树 ” 类 的 基金 ， 比 如 一 些 实 业 或 金融 集团 旗下 的 PE、VC 
基金 。LP 对 于 这 类 基金 的 接受 程度 不 一 而 同 。 但 总 体 来 说 ， 境 外 LP 对 
于 这 类 基金 会 持 相 对 谨慎 的 态度 ; 而 国内 的 LP， 如 一 些 上 市 公司 ， 出 于 
目 身 的 产业 背景 等 原因 则 相对 开放 。 


境外 LP 相 对 谨慎 ， 是 因为 : 第 一 ， 担 心 团队 独立 性 受 限 ， 投 资 决策 
可 能 受 母 公司 的 战略 影响 而 非 单 纯 从 投资 回报 的 角度 判断 ， 这 就 与 LP 的 
Al it NSE; BL, AKERA Se EE BB AN i 
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能 长 期 面临 人 才 流 失 问 题 ， 第 三 ， 从 市 场 观感 (Market Perception) 的 
角度 来 看 ，LP 担 心 外 界 将 团队 视 为 母 公 司 的 同盟 ， 从 而 导致 他 们 在 一 些 
特定 项 目 上 处 于 筋 势 ， 比 如 ， 一 些 创 业者 可 能 早期 不 愿 收 取 拥 有 产业 背 
景 的 投资 机 构 的 资金 ， 以 免 “ 站 队 ”。 


当然 ， 以 上 说 法 并 不 绝对 。 例 如 ， 有 联想 背景 的 君 联 和 弘 儿 资 本 、 
复 星 旗下 的 一 些 美 元 基金 、 新 而 望 集团 旗下 的 厚生 投资 等 ， 均 获得 了 闫 


元 基金 LP 的 出 资 。 这 一 方面 是 由 于 LP 认 识 到 母 公 司 所 在 国家 政府 和 产 
业 资 源 可 为 基金 带 来 切实 优势 ， 另 一 方面 是 这 些 基金 的 团队 相对 独立 、 
市 场 化 运作 。 根 据 笔 者 个 人 经 验 ， 如 果 母 公司 在 基金 的 出 资 占 比 低 于 
50%， 附 带 权 益 和 管理 费 占 比 低 于 30% 一 40%， 母 公司 委派 人 员 在 投 委 
会 不 占 或 只 占 个 别 席位 ，LP 一 般 不 会 单纯 因为 基金 “ 背 靠 大 树 ” 的 性 质 而 
将 其 拒 之 门 外 。 


由、 团队 激励 


关于 利益 分 配 激励 机 制 ， 原 则 上 LP 倾向 于 更 为 分 散 、 分 享 型 的 模 
式 ， 这 也 是 从 团队 的 长 期 稳定 性 和 内 部 人 才 培 养 角度 出 发 的 。 当 然 ， 基 
于 资深 合伙 人 们 此 前 对 机 构 的 贡献 ， 其 所 得 附带 权益 往往 可 能 是 新 一 代 
合伙 人 的 若干 倍 〈 比 如 2 倍 、3 倍 甚至 5 倍 ) 。 


但 是 ，LP 十 分 重视 附带 权益 分 配 的 变化 趋势 ， 即 随 着 新 基金 的 不 断 
设立 ， 新 旧 两 代 合伙 人 的 附带 权益 差距 是 否 明显 缩小 。 比 如 ， 从 此 前 的 
2~3 信 缩小 到 1 倍 以 内 ， 这 一 变化 通常 被 视 为 有 利于 人 才 的 保留 和 激 
励 。 此 外 ， 在 新 老 合伙 人 的 代 际 交接 上 ， 如 果 上 一 代 合 伙 人 愿意 分 享 其 
在 基金 管理 公司 层面 的 部 分 股权 ， 通 常 也 会 被 视 为 团队 顺利 接力 的 正面 
信号 。 


最 近 几 年 ， 国 内 许多 机 构 均 出 现 了 中 层 的 频繁 离职 ，LP 也 更 加 关注 
中 层 团 队 的 利益 分 配 问题 。 此 前 ， 很 多 机 构 会 为 中 层 人 员 设 立 一 个 混合 
的 附带 权益 <*Carry 池 ”， 比 如 10% 一 159%， 但 不 明确 界定 个 人 的 分 配 比 
例 ; 但 现在 LP 可 能 更 倾 回 于 看 到 在 整个 附带 权益 分 配 中 ， 为 一 些 关 键 的 
中 层 人 员 设 定 固定 的 附带 权益 比例 ， 如 19% 一 59% 不 等 。 


如 果 有 些 机 构 内 部 有 专门 的 投 后 管理 团队 ， 那 么 LP 也 倾 问 于 看 到 投 
后 管理 团队 获得 一 部 分 附带 权益 〈 即 使 份额 不 高 ) 。 如 果 希 望 运营 团队 
像 投资 团队 那样 对 项 目 有 “主人 兮 ”意识 ， 而 非 “能 帮 则 帮 * 地 被 动 参与 ， 
那么 让 他 们 参与 投资 成 果 的 分 享 往往 是 最 好 的 方法 。 


第 二 节 基金 投资 业绩 评估 方法 


私 盘 股 权 市 场 自 20 世 纪 80 年 代 以 来 迅猛 发 展 的 一 个 主要 原因 ， 是 机 
构 投资 者 一 直 对 私募 股权 投资 的 利润 回报 的 预期 要 高 于 其 他 类 型 的 资产 
投资 。 但 是 ， 从 过 去 的 情况 看 ， 由 于 私 私 股权 基金 无 须 公 开 拔 露 具体 的 
私 私 投资 情况 和 投资 利润 回报 情况 ， 要 对 私 葵 股 权 基 金 的 投资 业绩 进行 
衡量 ， 仍 然 较为 困难 。 即 使 在 掌握 一 定数 据 之 后 ， 计 算 方 面 仍 存 在 一 些 
问题 。 其 一 ， 私 葵 股 权 投 资 与 其 他 投资 相 比 ， 风 险 更 大 ， 资 金 流动 性 更 
小 。 这 使 得 投资 人 难以 对 私募 股权 基金 业绩 和 其 他 投资 业绩 基准 ， 进 行 
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普遍 接受 的 私募 股权 投资 业绩 基准 。 这 些 问题 的 存在 使 得 投资 人 不 能 
分 理解 私募 股权 投资 的 风险 、 回 报 ， 以 及 私 礁 股权 投资 回报 的 相关 性 特 
征 ， 因 此 ， 也 无 法 充分 把 握 如 何在 多 样 化 的 组 合 投资 中 分 配 私 筋 股权 投 
资 的 比重 。 


一 、 评 佑 方法 概述 


对 私 蔓 股 权 基 金 的 投资 ， 是 对 一 连 串 由 基础 目标 公司 产生 的 现金 流 
的 投资 。 这 类 投资 看 似 是 对 付 妃 债券 的 投资 ， 但 实际 上 二 者 之 间 有 很 大 
区 别 。 债 券 一 般 在 期 初 有 现金 流出 ， 现 金 流 入 的 时 间 和 金额 也 可 以 根据 
债券 合同 条 款 做 出 较为 准确 的 预测 。 而 对 于 私募 股权 基金 ， 现 金 流 的 时 
间 和 金额 大 小 是 非常 不 确定 的 。GP 可 以 在 基金 设立 起 最 长 5 年 的 时 间 内 
问 投 资 人 发 出 出 资 请 求 以 进行 投资 ， 投 资 人 的 承 话 资 金 也 不 一 定 全 部 使 
用 。 同 样 ，GP 回 投资 人 分 配 的 基金 投资 收入 ， 有 具体 分 配 时 间 和 金额 在 
很 多 情况 下 取决 于 市 场 情况 ， 事 先 难以 预测 。 而 且 ， 最 大 现金 流入 发 生 
在 基金 10 年 存续 期 的 期 末 《〈 风 险 基 金 尤其 如 此 ， 而 且 平 均 投 资 持 有 期 通 
党 长 于 收购 基金 ) 。 


在 基金 持 有 期 之 初 ， 私 募股 权 基金 对 公司 的 投资 一 般 根据 不 同 的 评 
估 方 法 ， 按 公允 价值 估价 。 在 后 来 几 年 ， 被 投 公司 的 出 售 或 公开 上 市 发 


行 ， 会 给 投资 人 带 来 现金 和 《或 ) 股票。 因此， 到 了 最 后 ， 基 金 业绩 越 
来 越 反 映 在 投资 人 实际 从 投资 中 分 配 到 的 现金 ， 而 不 是 被 投 公司 的 评估 


尽管 私 努 股权 基金 协定 的 固定 存续 期 为 10 年 ， 但 在 这 10 年 之 后 直到 
最 终 清盘 之 前 ， 基 金 贡 会 在 相当 一 段 时 间 内 资产 仍 显示 有 残 值 。 这 


为 了 计算 基金 的 回报 率 ， 就 需要 了 解 基金 的 投资 组 合 中 残余 资产 的 
最 终 确切 价值 ， 还 需要 了 解 投资 人 现金 回报 的 具体 时 间 和 人 金额 大 小 。 这 
就 意味 着 只 有 在 基金 结束 时 才能 准确 无 误 地 计算 出 回报 率 。 因 为 只 有 此 
时 才能 获取 有 关 投资 人 现金 分 配 的 完整 信息 ， 而 且 此 时 投资 组 合 中 的 次 
产 残 值 应 该 微不足道 了 。 


因此 ， 没 有 明确 的 方法 可 以 用 于 衡量 私募 股权 基金 的 投资 表现 。 实 
际 中 较为 利用 的 一 种 衡量 方法 是 投资 回报 倍数 〈Investment Multiple) 
法 ， 这 种 方法 计算 基金 产生 的 收入 ， 加 上 在 投 项 目的 估 值 ， 并 除 以 投资 
人 提供 给 基金 的 投资 款 。 另 外 一 种 应 用 较 多 的 方法 是 内 部 收益 率 
CRR) 法 。 在 内 部 收益 率 的 计算 中 ， 考 虑 了 资金 募集 投资 和 返还 投资 
回报 产生 的 现金 流出 入 的 时 间 点 ， 以 及 基金 投资 期 的 长 短 。 


二 、 回 报 倍数 


回报 倍数 (Return Multiples) 或 许 是 评估 私募 股权 基金 投资 业绩 时 
最 普 壳 使 用 的 方式 。 它 的 计算 方法 是 ， 私 募股 权 基 金 回 报价 值 除 以 投入 
基金 的 资金 额 。 这 个 “收入 比 投资 > 的 比率 计算 简单 也 容易 解释 ， 例 如 知 
基金 收入 3 倍 于 投入 的 资金 ， 基 金 回 报 倍数 就 是 3。 


基金 一 般 计 算 3 类 乘 数 : 已 分 配 价值 / 实 投资 金 比 〈Distributed Value 
to Paid-in Ratio) 、 残 值 / 实 投资 金 比 (Residual Value to Paid-in Ratio) 


和 总 价值 / 实 投资 金 比 〈Total Value to Paid-in Value) 。 实 投资 金 是 已 承 
语 资金 的 一 部 分 ， 通 过 资金 请 求 ， 用 于 投资 、 文 付 管理 费 和 其 他 基金 相 
RH ae 


(一 ) 已 分 配 价值 / 实 投资 金 比 CDVPI) 


DVPI 也 称 “ 投 资 已 实现 倍数 ”(Realized Multiple) 是 衡量 LP 获 得 的 
回报 与 其 投入 基金 中 的 资金 量 之 间 的 比率 。 
和 


2. Saree ED 
- tzl 
DYFI = = 


Eef 
C yee T,PAID-IN 
l 
p= i 


上 式 中 ，CF;PAST,RECEIVED 表 示 基 金 投资 所 得 返还 的 净 现 金 流 
(包括 未 投资 资金 的 返还 和 股票 分 配 ) ; CFiPAST,PAID-IN 表 示 LP 投 入 
到 基金 所 付出 的 现金 流 ( 如 投资 资金 和 支付 管理 费用 )。 


DVPI 利 用 于 衡量 将 要 结束 的 基金 的 业绩 。 它 亚 示 了 ， 相 对 于 投入 
的 所 有 资金 ， 基 金 投资 表现 的 净值 。 这 里 LP 投 入 的 资金 包括 支付 给 基金 
管理 的 部 分 《管理 费 和 盘 利 分 成 ) 以 及 投资 到 目标 公司 的 部 分 。 值 得 注 
意 的 是 ， 如 果 一 只 基金 的 已 承 话 资 金 尚未 全 部 用 于 投资 〈 即 处 于 基金 存 
续 期 的 开始 阶段 } ，DVPI 就 不 能 很 好 地 反映 基金 的 投资 业绩 情况 。 


CZ) 残 值 / 实 投资 金 比 CRVPI) 


RVPI 也 称 “ 投 资 未 实现 倍数 ”(Unrealized Multiple) 。 它 衡量 的 是 
相对 于 LP 投 入 基金 中 的 资金 量 ， 私 筋 股 权 基 金 的 资产 净值 ， 即 “未 实现 


所 得 ”(Unrealized Gains) 。 


NAV, 
RVPI = — 
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上 式 中 ，NAVT 表 示 资 产 净值 ， 即 在 T 时 刻 私募 股权 基金 的 公允 价 
值 ，CFiPAST,PAID-IN 是 投资 人 投入 到 基金 的 现金 流 ( 包 括 投资 资金 和 
支付 的 管理 费用 ) 。 


这 个 比率 反映 了 对 目标 公司 再 评估 的 程度 ， 即 相对 于 LP 当 时 投入 的 
资金 总 额 ， 基 金 中 所 有 剩余 投资 《被 投 公司 ) 的 现 值 。 该 指标 最 第 用 于 
尚未 有 很 多 资金 回报 、 处 于 存续 期 的 较 早期 的 基金 。 这 种 衡量 方法 很 大 
程度 上 取决 于 基金 提供 的 评估 价值 的 质量 ， 如 果 基 金 对 投资 活动 采取 保 
守 的 记 账 法 ， 这 种 衡量 方法 可 能 会 得 出 很 低 的 回报 数据 ， 从 而 产生 误 
导 。 


(=) 总 价值 / 实 投资 金 比 CTVPI) 


TVPI 是 基金 中 所 有 剩余 投资 的 现 值 加 上 当期 所 有 投资 分 配 的 总 价 
值 ， 与 实际 投入 的 资金 总 额 之 比 。 也 就 是 说 ， 是 DVPI 与 RVPI 之 和 。 


PAST, RECEIVED 
a ole + NAV, 


l 
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上 式 中 ，CFiP 人 AST,RECEIVED 表 示 基 金 投资 所 得 返还 的 净 现 金 流 
(包括 未 投资 资金 的 返还 和 股票 分 配 ) ; CFPAST,PAID 一 IN 表 示 LP 投 
入 到 基金 的 现金 流 〈 投 资 资金 和 支付 的 管理 费用 ) ; NAVT 是 资产 兆 
值 ， 表 示 在 T 时 刻 基 金 的 公允 价值 。 


TVPI 或 许 是 目前 在 基金 存续 期 结束 前 对 基金 投资 业绩 来 说 最 好 的 
衡量 比率 。 资 产 残 值 应 该 使 用 保守 的 会 计 计 价 ， 理 想 的 情况 是 它 应 该 代 
表 在 投资 晚期 将 被 分 配 资产 的 较 低 限额 。 因 此 ， 已 分 配 资金 和 残 值 之 和 
与 实 投资 金 的 比率 就 应 该 代表 LP 从 投资 中 可 以 预期 的 最 小 回报 倍数 。 


《四 ) 缺陷 和 解决 办 法 


这 里 青 要 注意 的 是 ， 倍 数 衡量 法 虽然 简单 但 是 也 有 缺 隐 ， 主 要 的 缺 
陷 是 没有 考虑 资金 投入 基金 的 时 间 长 短 。 例 如 ， 同 样 是 3 倍 的 回报 倍 
数 ，TVPI 不 能 区 分 出 一 项 需要 10 年 获得 3 倍 回报 的 投资 ， 还 是 另 一 项 只 
再 要 2 年 就 获得 同样 回报 倍数 的 投资 。 除 了 没有 考虑 货币 的 时 间 价 值 ， 
倍数 法 也 没有 向 LP 说 明 潜 在 风险 或 早期 实现 的 投资 回报 是 否 又 用 于 再 投 


R 
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针对 这 些 问题 ， 可 以 考虑 一 方面 允许 基金 继续 报告 回报 倍数 ， 保 持 
反映 信息 的 单一 性 ， 男 一 方面 ， 要 求 基金 准确 地 告知 LP 回报 业绩 情况 。 
基金 的 及 售 说 明 书 中 应 该 写 明 倍 数 以 及 其 他 相关 信息 。 比 如 投资 持续 期 


(长 期 还 是 短期 、 达 到 东 一 回报 倍数 的 杠杆 比例 大 小 《适用 于 并 购 基 
金 的 情况 ) 以 及 再 投资 金额 (GP 会 将 已 实现 的 投资 再 次 投入 投资 项 目 

中 ， 而 不 是 直接 返还 给 LP， 这 种 情况 下 计算 出 来 的 回报 倍数 要 咒 于 GP 
没有 进行 再 投资 情况 下 的 回报 倍数 ) 。 


三 、 内 部 收益 率 


从 数学 计算 上 看 ， 内 部 收益 率 是 资金 流入 现 值 总 额 与 资金 流出 现 值 
总 额 相 每 ， 即 净 现 值 (NPV) 等 于 零 时 的 折 现 率 。 对 IRR 最 直观 的 理 
解 ， 可 以 将 其 看 成 基金 存续 期 内 等 价 的 固定 利率 。 在 这 个 利率 下 ， 给 定 
的 一 系列 资金 承诺 必须 用 于 投资 ， 以 使 私募 股权 投资 人 可 以 赚 取 给 定 的 
一 系列 现金 收入 。 一 般 来 说 ，IRR 的 计算 ， 扣 除了 管理 费 和 附带 权益 
( 胡 利 分 成 )， 反 映 的 是 投资 人 的 净 回 报 。 


IRR E ST AA Se ACME SE ZA HP eT EN TR ny. A, Aa AB 
权 收 入 不 是 按 任 一 特定 年 份 的 年 回报 计算 和 表述 的 ， 而 是 从 基金 设立 的 
年 份 (Vintage Year) 到 某 一 特定 年 份 的 复 利 报酬 (Compound 
Returns) 。 整 个 私募 行业 或 其 中 任 一 部 分 的 业绩 数据 都 是 基于 同一 年 份 
共 集 的 一 组 基金 。 这 些 基金 的 回报 率 也 就 相当 于 从 私募 股权 第 一 次 投资 
开始 算 起 的 回报 率 (Vintage Year Return) 。 


一 般 来 说 ， 时 间 加 权 收 益 率 衡 量 方法 多 在 公开 市 场 上 使 用 ， 但 这 没 
有 考虑 到 GP 权 限 内 现金 流 管 理 的 重要 影响 ， 因 此 这 与 用 于 衡量 私 蕉 股 
权 回 报 的 IRR 不 具有 可 比 性 。 时 间 加 权 收 益 率 法 是 在 每 个 现金 流 发 生日 
对 投资 组 合 重新 标价 ， 忽 略 了 中 期 现金 流 Cnterim Cash Flow) 的 影 
啊 。 然 而 了 RR 重 视 中 期 现金 流 ， 考 虑 了 具体 的 金额 和 流出 入 时 间 点 。 这 
就 是 为 什么 IRR 有 时 被 称 为 货币 加 权 回 报 率 (Money-weighted Rate of 


Return)。 


(一 ) IRR 的 计算 


在 基金 的 存续 期 内 ， 基 金 还 没有 进行 清算 前 计算 的 了 FRR， 叫 作 中 期 
IRR。 中 期 IRR 是 使 LP 出 资 总 额 的 现 值 ， 等 于 所 有 现金 收入 的 现 值 与 未 
实现 投资 组 合 的 现 值 之 和 的 折 现 率 ( 例 如 ， 未 清算 的 投资 持 有 和 额 〉。 


了 PAST , RECEIVED 
> CF NAV, 
a SS 一 
全 (1 + IRR) (1 + IRR)' 
在 上 式 中 ，CFIPAST,RECEIVED 表 示 基金 投资 所 得 返还 的 净 现金 流 


(包括 未 投资 资金 的 返还 和 股票 分 配 ) ; NAVT 表 示 资 产 净 值 ， 即 在 IT 
时 刻 私 募股 权 基 金 的 公允 价值 。 


当 基金 进行 清算 时 ， 可 以 计算 终 期 ITRR， 也 就 是 使 LP 出 资 总 额 的 现 
值 ， 等 于 基金 存续 期 内 所 有 现金 收入 的 现 值 的 折 现 率 。 在 基金 进行 清算 
后 ， 将 没有 任何 投资 资产 《 即 上 式 中 的 NAV 为 零 或 可 忽略 不 计 ) 。 


一 般 来 说 ， 中 期 IRR 围 绕 终 期 ITRR 上 下 波动 ， 直 到 基金 终止 。 在 私 
募股 权 基 金成 立 几 年 后 就 能 对 该 基金 业绩 有 所 了 解 ， 但 确定 的 业绩 情况 
只 有 到 基金 清算 后 才能 获得 。 通 常 在 使 用 私募 股权 基金 样本 进行 分 析 
时 ， 许 多 基金 都 没有 进行 清算 ， 因 此 大 多 数 基 金 的 业绩 表现 都 依赖 于 中 
期 IRR。 


(=) IRR 的 缺点 


Lp 投资 人 阅读 私募 股权 基金 招募 说 明 书 时 ， 应 了 解 IRR 的 几 个 主要 
不 足 。 


IRR 公 式 计算 复杂 ， 受 现金 流 时 间 和 人 金额 变动 的 影响 。 如 果 没 有 计 
算 机 或 金融 计算 器 ，IRR 只 能 通过 试 错 的 方法 计算 。 此 外 ， 在 一 些 情况 
下 ， 私 募股 权 基 金 会 在 一 段 时 间 内 产生 一 定 的 正 现金 流 和 负 现 金 流 ， 计 
算 IRR 时 使 用 友 代 算法 结果 可 能 不 会 珍 合 ， 或 可 能 产生 多 个 使 现金 流 的 


净 现 值 等 于 零 的 IRR 值 〈 公 式 的 解 不 是 唯一 的 ) 。 


IRR 的 计算 对 现金 流 的 时 间 非 党 敏感 。 两 只 投资 期 均 为 10 年 的 私 友 
股权 基金 乘 数 可 能 相同 ， 但 会 产生 不 同 的 IRR。 分 配 现 金 较 早 的 基金 ， 
IRR 值 较 大 。 因 为 GP 在 新 基金 筋 资 时 要 以 IRR 作 为 历史 业绩 的 衡量 指 
标 ， 而 由 于 IRR 对 现金 流 收 入 分 配 时 期 的 敏感 性 ， 便 促使 GP 通过 即时 现 
金管 理 (Just-in-time Cash Management) 来 提高 IRR。 因 此 ，GP 按 照 每 
笔 交 易 需 要 从 LP 处 获得 资金 ， 即 便 基 金 存续 期 为 10 年 ， 投 资 资 金 返 还 的 
时 间 有 可 能 只 有 2 年 《有 限 合 伙 协 议 通 音 允许 投资 期 不 超过 12 一 18 个 月 
的 投资 中 赚 取 的 投资 回报 进行 再 投资 ， 这 样 激励 GP 较 早 地 退出 早期 投 
资 项 目 ， 增 加 管理 资产 额 ) 。 


IRR 计 算 的 隐 含 假设 是 ， 在 一 笔 投 资 结 束 并 且 现 金 分 配给 LP 后 ， 可 
以 找到 另 一 个 带 来 同样 利润 ， 并 可 将 LP 收 到 的 资金 再 次 投入 的 投资 机 
会 。 这 种 再 投资 假设 存在 一 定 问 题 ， 尤 其 在 私 葵 投资 部 门 ， 即 无 法 保证 
私 筋 股权 基金 LP 能 够 发 现 类 似 的 可 带 来 利润 的 投资 机 会 。 因 此 ，LP 的 
有 效 回 报 率 (Effective Rate of Retum) 与 IRR 不 同 。 这 两 个 比率 要 相 
等 ，LP 必 须 能 以 IRR 的 比率 再 投资 基金 存续 期 内 分 配 的 资金 ， 并 且 能 以 
IRR A REA HK, (AERA ENA EA. A 
此 ， 只 要 能 进行 有 较 好 回报 的 再 投资 ,投资 人 偏好 期 限 短 、IRR 高 的 投 
资 。 如 果 不 能 进行 再 投资 ， 期 限 较 长 、IRR 低 的 投资 实际 上 可 能 会 更 受 
欢迎 。 


中 期 IRR 是 在 投资 没有 完全 实现 的 情况 下 计算 的 ， 通 过 基金 的 资产 
净值 反映 这 些 投资 的 价值 ， 通 过 基金 目 身 使 用 的 佑 值 方法 来 衡量 ， 可 能 
与 行业 内 标准 的 估 值 方法 不 一 致 。 对 投资 的 再 评估 可 能 会 夸大 投资 业 
绩 ， 要 不 然 就 是 估 值 没有 得 到 及 时 更 新 。 


IRR 计 算 假 定 所 有 现金 流 以 相同 的 折 现 率 投资 。 在 实际 中 ， 这 些 比 
率 会 出 现 波动 ， 尤 其 是 在 较 长 期 的 投资 中 。 


(=) 修正 的 IRR 


投资 人 可 以 使 用 修正 的 IRR (MIRR) 克服 投资 假设 的 问题 。 为 了 
计算 修正 的 IRR， 假 设 私募 股权 基金 的 已 承诺 资金 放 在 “存款 ”账户 中 ， 
按 最 低 预 期 资本 回报 率 (Hurdle Rate) 计 收 利息 (通常 每 年 8%) 。GP 
发 出 出 资 请 求 后 ， 投 资 款 从 该 账户 中 取出 ， 分 配 所 得 的 资金 再 存 入 该 账 
户 。 当 基金 进行 清算 时 ， 用 清算 时 账户 上 的 资金 ， 减 去 实际 用 于 投资 的 
资金 。 这 样 算 出 来 的 结果 基本 上 就 是 资产 净值 CNPV) ， 同 时 给 出 了 每 
年 的 数值 。 

因为 MIRR 更 好 地 反映 了 实际 有 效 回 报 率 ， 所 以 使 用 MIRR 衡 量 时 ， 
基金 投资 收益 的 结果 会 偏 低 。 使 用 MIRR 衡 量 业绩 有 其 优点 ， 但 是 许多 
从 业 人 员 并 不 使 用 ， 这 是 因为 计算 MIRR 需 要 知道 资金 成 本 和 再 投资 

(四 ) J 曲线 效应 


只 有 在 私 努 股权 基金 进行 清算 时 ， 才 能 对 该 基金 做 出 确定 的 评估 。 
在 基金 成 立 早期 ， 中 期 耻 R 的 价值 趋 癌 于 零 或 负 值 ， 主 要 原因 有 以 下 几 
Fa 
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付 。 也 就 古 说 ， 在 第 一 年 获得 的 全 部 投资 蒜 中 ， 有 一 部 分 没有 为 有 限 合 
伙 公 司 创造 兆 账 面 价值 。 


根据 行业 内 推荐 的 保守 估价 指引 ， 投 资 初期 要 以 收购 成 本 对 投资 进 
行 估 价 。 只 有 当 被 投 公司 的 价值 出 现 根本 性 增长 ， 才 可 调 高 公司 价值 。 
如 末 早 期 投资 表现 不 佳 ， 这 些 投资 会 被 并 即 取 消 。 此 类 投资 造成 的 损失 
对 基金 的 影响 会 比 最 后 成 功 实现 投资 价值 对 基金 的 影响 来 得 更 早 ， 因 
此 ， 成 立时 间 不 长 的 基金 的 中 期 佑 值 都 会 比较 低 。 


为 了 体现 出 GP 在 投资 方面 所 做 的 努力 ， 对 整个 投资 组 合 进 行 估价 


可 能 要 人 花 几 年 的 时 间 。 在 一 段 时 间 内 ， 待 投资 取得 一 定 进展 后 ， 估 价 会 
高 于 收购 成 本 。 


在 基金 存续 期 的 最 后 几 年 ， 随 着 所 投资 公司 的 被 部 分 或 全 部 售 出 ， 
LP 将 获得 种 偿 ， 作 为 对 其 初始 投资 的 现金 回报 ， 对 基金 所 投资 资产 也 就 
可 以 有 更 高 更 确定 的 估价 。 由 此 ， 中 期 IRR 会 变 为 正 值 ， 这 种 情况 就 是 J 
曲线 效应 〈J-curve Effect) 。 


J 曲 线 是 由 不 间断 的 中 期 IRR 构 成 的 。 第 一 个 观察 值 代 表 第 一 年 的 中 
期 IRR， 第 二 个 观察 值 代表 基金 存续 期 第 二 年 的 中 期 IRR， 依 此 类 推 。 
在 基金 存续 期 前 几 年 (“投资 期 *) 计算 的 IRR 一 般 为 负 值 ， 在 基金 存续 
期 的 中 间 几 年 达到 盔 亏 平衡 (“成 熟 期 *) ， 在 最 后 儿 年 为 正 值 (“收获 
HO ， 如 图 5-1 所 示 。 
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图 5-1 私 莫 股权 基金 的 J 曲线 效应 


值得 注意 的 是 ，J 曲 线 上 的 点 表示 的 是 昧 计 净 现金 流 的 IRR。 例 如 ， 
图 5-1 并 不 是 反映 基金 在 第 六 年 的 表现 平平 ， 而 是 表示 从 基金 开始 到 第 
六 年 ， 正 的 现金 流 刚 好 匹配 上 和 负 的 现金 流 ， 所 以 第 六 年 的 IRR 是 零 。 


这 里 的 J 曲线 不 代表 实际 中 任何 特定 基金 的 J] 曲线， 而 是 预计 收益 率 


的 宽泛 概括 ， 各 曲线 唯一 的 区 别 是 曲线 的 形状 。 例 如 ， 并 购 基 金 比 风险 
投资 基金 更 快 偿还 投资 坎 。 所 以 ， 在 基金 早期 关注 私募 股权 基金 的 投资 
业绩 是 没有 意义 的 。 HLS, 由 于 私募 股权 二 级 市 场 的 存在 ，LP 投 资 私募 
o BEB ERS BOLT « 在 时 间 点 上 能 更 快 地 
通 种 1 一 3 年 后 ) 达到 收文 平衡 ， 通 单 没 有 出 现 J 型 曲 ， 如 图 5-2 所 示 。 
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图 5-2 私 莫 股 权 一 级 市 场 vs 二 级 市 场 交易 : “I” HAR 


除了 回报 倍数 法 和 IRR 法 以 外 ， 可 用 于 评估 私募 股权 基金 业绩 的 其 
他 方法 还 包括 净 现 值 (NPV) 法 。 这 种 衡量 方法 在 实际 应 用 中 存在 一 定 


困难 。 一 方面 ， 净 现 值 的 计算 要 求 假设 资金 成 本 ， 资 金成 本 的 大 小 因 私 
募 投资 人 不 同 而 不 同 。 一 只 基金 可 能 有 不 同类 型 的 投资 人 ， 选 择 适 合 这 
只 基金 的 折 现 率 显 然 也 不 容易 。 但 是 ， 从 东 种 层面 上 来 看 ， 可 以 使 用 基 
金 的 最 低 资本 收益 率 (Hurde Rate) 作为 固定 折 现 率 。 而 且 ， 如 果 大 多 
数 基金 采用 相同 的 最 低 资 本 收益 率 ， 即 大 约 8%， 许 多 不 同 基金 之 间 就 
可 以 进行 业绩 比较 。 但 另 一 方面 ，NPV 是 规模 依赖 的 ， 因 而 不 可 能 进行 
跨 部 门 比较 。 


四 、 私 勇 股 权 业 绩 的 基准 


为 了 评估 私 筋 股权 业绩 ， 需 要 对 私 筋 股权 基金 的 回报 和 其 他 指标 
《比如 ， 过 去 回报 或 公开 市 场 基准 ) 进行 比较 。 作 为 比较 的 基准 ， 需 要 
具备 一 定 的 特质 ， 私 私 股 权 市 场 中 理想 的 基准 应 该 具备 以 下 特点 : 


清晰 明确 : 投资 人 应 该 十 分 清楚 作为 基准 的 投资 组 合 中 所 有 证 券 的 
名 称 和 比重 。 


可 投资 : 不 同 于 完全 被 动 的 方式 ， 投 资 人 应 该 能 够 对 基准 的 组 合 进 
行 投资 。 


可 衡量 ， 投 资 人 应 该 能 够 以 合理 的 方式 、 频 繁 地 对 基准 的 回报 进行 
TE. 


适当 
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可 接受 : 私募 股权 市 场 上 所 有 投资 人 必须 能 够 了 解 天 于 基准 最 新 的 
知识 。 


可 提前 指定 : 基准 的 计算 方法 应 该 在 评估 期 开始 前 设计 好 。 


按照 以 上 标准 ， 投 资 人 在 衡量 和 监控 私募 股权 基金 业绩 时 有 时 难以 
找到 合适 的 基准 。 在 通常 情况 下 有 以 下 两 套 基 准 普 过 适用 。 


(一 ) 对 等 组 (Peer Group) 


投资 人 可 以 使 用 一 组 私 共 股 权 基 金 的 平均 回报 〈 或 中 值 或 第 一 四 分 
位 数 ) 。 对 等 组 通 种 包括 与 被 评估 的 基金 具有 相似 投资 重点 、 相 同 资金 
KI EA ECE aK BU i FE PH th Sz ANE So 


在 投资 人 决定 投资 一 只 新 基金 时 ， 建 立 私 募股 权 基 金 的 基准 业绩 是 
非常 重要 的 。 一 般 而 言 ， 对 于 正在 努 资 的 GP， 投 资 人 依靠 分 析 其 过 去 
管理 基金 业绩 来 判断 是 否 投资 。 将 历史 业绩 与 一 些 数 据 提 供 商 《〈《 如 中 国 
的 投 中 集团 和 清 科 集 团 ) 和 全 国 性 的 行业 协会 发 布 的 一 些 既 有 的 对 等 组 
指数 进行 比较 ， 然 后 根据 这 些 基准 统计 数据 看 GP 之 前 管理 的 基金 ， 是 
人 否 或 多 久 一 次 属于 第 一 个 四 分 之 一 梯队 并 据 此 做 出 投资 决定 。 


这 种 方法 比较 的 是 价值 ， 通 过 比较 处 于 相同 投资 阶段 、 相 同 的 投资 
地 域 、 首 笔 投 资 款 到 位 年 份 也 相同 的 所 有 基金 ， 来 评估 GP 先 前 的 基金 
管理 业绩 。 


(=) 公开 市 场 等 价 (Public Market Equivalent) 
投资 人 可 以 将 私 蕉 股权 回报 和 公开 市 场 股 票 指 数 ， 如 标准 普尔 500 


指数 (S&P 500) 、 摩 根 士 丹 利 资本 国际 亚洲 指数 〈(MSCI Asia) 等 进行 
HER 
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IRR 和 公开 市 场 指数 的 长 期 ( 买 入 并 持 有 ) 年 化 回报 率 。 但 是 ， 这 种 方 
法 忽视 了 一 些 重要 的 方面 ， 比 如 私 努 股权 基金 投资 不 定期 的 现金 流 ， 私 
蕉 股权 基金 投资 和 指数 所 代表 的 “市 场 ” 在 运作 和 杠杆 风险 方面 的 差异 。 
这 些 问 题 不 利于 为 与 在 市 场 上 公开 交易 的 资产 进行 比较 而 计算 标准 化 的 
时 间 加 权 收 益 率 等 尝试 。IRR 是 现金 流 加 权 收 益 率 ， 广 泛 用 于 对 苋 争 性 
基金 进行 排名 ， 不 能 和 时 间 加 权 的 公开 市 场 基准 进行 直接 比较 。 此 外 ， 
由 于 IRR 并 不 衡量 资金 的 机 会 成 本 ， 这 在 对 比 时 也 必须 考虑 到 。 为 了 解 
决 私 努 股权 投资 和 公开 市 场 投资 在 风险 上 的 又 异 ， 一 种 或 许 有 效 的 方法 


是 通过 对 二 者 的 操作 风险 (Operating Betas) 和 财务 杠杆 进行 配对 调整 


【扩展 阅读 1】 
私 筋 股权 业绩 评估 的 困难 和 挑战 
私募 股权 作为 一 种 资产 类 别 ， 相 对 于 公开 市 场 投资 的 业绩 如 


何 ? 这 是 业内 人 员 和 学 术 界 都 很 关注 的 问题 。 由 于 缺乏 数据 而 且 私 
慕 股权 投资 周期 较 长 ， 对 这 个 问题 很 难 给 出 明确 的 答案 。 


(一 ) 找 出 整个 私募 股权 领域 的 无 偏 样本 


评估 私募 股权 投资 的 平均 回报 率 是 否 高 于 股票 市 场 投资 ， 我 们 
必须 首先 组 建 一 个 包含 全 部 私 慕 股权 投资 回报 的 数据 库 或 至 少 是 包 
含有 代表 性 的 《无 偏 ) 样本 库 。 然 而 ， 私 慕 股 权 以 “ 私 ” 慕 为 主 而 
且 以 缺乏 透明 度 而 出 名 ， 要 做 到 这 第 一 步 就 成 了 一 大 挑战 。 专 业 的 
数据 服务 提供 商 ， 比 如 汤姆 森 创 投 经 纪 公 司 、 标 准 普尔 资本 智商 数 
据 库 (S&P Capital 10) 等 ， 多 年 来 对 私募 股权 投资 和 回报 建立 起 
了 最 全 面 的 商业 化 数据 库 。 然 而 ， 客 观 地 讲 ， 即 使 是 如 此 庞大 的 数 
据 库 也 无 法 震 括 每 一 笔 私 幕 股 权 投资 。 没 有 记录 在 内 的 私募 股权 投 
资 有 可 能 会 在 业绩 上 好 于 或 差 于 数据 库 里 的 其 他 投资 ， 根 据 不 完整 
的 数据 库 进 行业 绩 评估 也 就 有 失 准 确 。 由 于 我 们 无 法 排除 这 种 可 
能 ， 数 据 不 足 也 就 成 了 一 个 问题 。 


(二 ) 避免 残 值 的 噪声 估 值 


只 要 私 慕 股权 基金 在 账面 上 仍 有 未 实现 的 投资 ， 任 何 业 绩 衡量 
就 会 变 得 不 可 靠 。 对 于 相应 的 公司 ， 没 有 市 场 估价 ， 就 难以 及 时 精 
确 地 给 出 这 些 公 司 在 某 个 时 点 的 合理 估价 。 有 可 能 这 些 投资 进展 得 
很 好 ， 不 久 就 会 以 比 账面 上 记录 的 残 值 高 得 多 的 价值 实现 投资 。 残 
值 是 公允 价值 ， 作 为 未 来 收益 的 净 现 值 的 替代 衡量 指标 或 许 是 十 分 
准确 的 。 但 是 ， 残 值 也 有 可 能 属于 “活着 的 死 投资 ”， 将 不 会 再 返 


回 给 投资 人 一 分 钱 回 报 ， 而 且 早 就 应 该 在 账面 上 注销 了 。 


显而易见 ， 基 金 样本 中 ， 残 值 所 占 百 分 比 越 大 ， 其 业绩 衔 量 就 
会 越 不 准确 。 解 决 这 个 问题 的 方法 之 一 ， 是 选择 基金 样本 时 只 选择 
残 值 为 零 或 残 值 极 少 的 基金 。 但 是 ， 由 于 已 经 完全 实现 投资 的 基 
金 ， 相 比 在 账面 上 仍 有 许多 交易 的 同期 基金 ， 多 有 更 好 的 业绩 表 
现 ， 这 种 过 滤 性 的 选择 也 会 把 较 差 的 基金 过 滤 掉 ， 换 成 较 好 的 基 
金 。 因 此 ， 在 增加 精确 性 的 同时 ， 样 本 偏差 也 会 增加 。 


对 于 这 个 挑战 更 实际 的 解决 办 法 是 ， 选 取 充 分 成 熟 的 基金 样 
本 ， 即 使 这 些 基 金 很 久 以 前 就 慕 集 了 ， 应 该 也 没有 太 多 的 未 退出 项 
目 ， 而 且 不 大 可 能 产生 大 量 的 现金 分 配 。 总 之 ， 残 值 带 来 的 挑战 ， 
分 析 受 到 一 定 限 制 ， 而 且 也 无 法 深入 了 解 

近期 的 业绩 情况 。 


(三 ) 考虑 私 医 股权 投资 和 公开 市 场 股票 投资 的 不 同 风险 模式 


可 以 很 直观 地 看 到 ， 私 慕 股权 投资 与 公开 市 场 股票 投资 的 风险 
特点 存在 很 大 的 区 别 。 主 要 区 别 在 于 投资 风险 的 关键 决定 因素 ， 如 
PT E (与 风险 投资 尤其 相关 ) 以 及 财务 杠杆 

融资 率 (与 并 购 基 金 尤 其 相关 ) 。 如 果 投 次 于 拟 上 市 的 新 成 立 公司 
或 者 投资 二 较为 成 熟 但 杠杆 率 较 高 的 公司 ， 其 风险 本 质 与 投资 公开 

市 场 股票 不 同 。 
总 的 来 说 ， 我 们 需要 私募 股权 投资 的 全 部 数据 ， 或 至 少 是 量 足 


够 大 且 无 偏差 的 样本 ， 但 由 于 有 些 数据 难以 获取 ， 从 学 术 研 究 的 角 
度 看 ， 私 募股 权 业 绩 评估 难以 做 到 全 面 且 精 确 。 


【扩展 阅读 2】 


评估 GP 投资 业绩 的 常见 注意 事项 


现实 中 ， 当 LP 对 GP 私 莫 股权 投资 业绩 进行 实际 评估 时 ， 会 遇 到 
诸多 环 手 的 问题 。 例 如 ， 在 被 问 某 GP 的 基金 业绩 如 何 时 ， 对 方 可 能 


给 出 一 个 再 简单 不 过 的 答案 一 “不 错 ， 有 30% 的 1RR” 或 者 “已 经 
好 几 个 公司 上 市 了 ”。 这 样 含糊 的 答案 ， 很 难 进 行 更 深入 的 分 析 。 
看 似 客观 的 事实 ， 往 往 涉 及 很 多 主观 的 判断 。 


(一 ) 区 别 Alpha 与 Beta 


回 到 上 述 问 题 ，30% 的 1RR 业 绩 到 底 如 何 ? 这 需要 确定 该 基金 的 
成 立时 间 和 使 用 的 投资 策略 。 例如， 如 果 是 2009 年 的 风险 投资 基 
金 ， 那 么 无 论 是 境内 还 是 境外 ， 可 能 只 能 排 到 第 二 梯队 (Second 
Quartile) 。 之 前 在 第 一 篇 讨论 过 ，LP 最 关键 的 是 要 选 出 投资 业绩 
排名 前 25% 的 第 一 梯队 (First Quartile) GP 进行 投资 。2008、2009 
年 前 后 正好 是 移动 互联 网 发 展 的 早期 许多 风险 投资 基金 因为 前 期 
的 布局 而 获得 了 丰厚 的 回报 ，30% 的 1RR 只 能 是 正常 范围 内 的 业绩 。 
再 如 ， 若 是 2000 年 的 美国 风险 投资 基金 ， 经 历 了 互联 网 泡沫 破灭 的 
洗礼 ， 那 时 候 只 要 不 亏 钱 就 能 赶 超 行业 平均 ， 若 能 达到 30% 的 1RR 则 
在 整个 业界 绝对 是 数一数二 的 车 越 业绩 。 任 何 GP 都 免不了 受到 市 场 
影响 ， 这 尤其 表现 在 宏观 经 济 、 估 值 水 平和 退出 环境 上 。 

因此 ， 在 评估 GP 的 投资 业绩 时 ， 不 能 光 看 绝对 数字 收益 ， 因 为 
这 是 Alpha 〈 相 对 于 市 场 平 均 业 绩 的 超额 收益 ) 与 Beta (市 场 平均 收 
益 ) 的 总 和 ， 而 后 者 未 必 可 持续 。LP 必 须 深 入 挖 据 ， 通 过 与 相同 策 
略 下 、 同 年 成 立 的 基金 做 对 比 ， 分 析 GP 的 投资 能 力 。 


(二 ) 判断 基金 生命 周期 


风险 投资 一 般 每 2 一 3 年 会 进行 新 一 期 基金 的 融资 ， 而 成 长 型 基 
金 一 般 3~4 年 进行 新 一 期 基金 的 融资 。 在 新 基金 成 立时 ， 由 于 此 前 
的 一 两 期 投资 往往 并 不 成 熟 ， 所 以 业绩 无 法 体现 。 同 时 ， 更 早 前 的 
投资 业绩 可 能 因为 团队 变化 、 投 资 策略 调整 、 市 场 环境 不 同等 ， 对 
当前 的 参考 价值 也 不 太 高 。 

通常 情况 下 ， 平 均 来 看 ，10 年 期 的 基金 要 在 成 立 后 的 第 6 年 ， 其 
业绩 的 四 分 位 〈Quarti le) 排名 才能 代表 最 终 的 排名 。 在 基金 成 立 
的 前 3 年 ， 其 业绩 排名 的 指导 性 是 很 低 的 。 因 为 在 基金 的 早期 ， 可 能 


因为 一 个 项 目的 快速 退出 ， 导 和 致 基金 的 1RR 迅 速 提升 到 30% 甚 至 50%， 
看 似 非常 高 ， 实 则 漫漫 长 征 路 才刚 起 步 。 另 一 方面 ， 有 的 基金 可 能 
纯粹 是 因为 早期 投资 较 快 或 者 受 管理 费 的 影响 ， 在 初期 呈现 -10% 其 
至 -20% 的 1RR， 但 过 几 年 反而 表现 出 较 好 的 业绩 。 


对 于 LP 而 言 ， 必 须要 深入 行业 和 项 目 层 面 来 做 分 析 ， 才 能 判断 
未 成 熟 基 金 的 业绩 潜力 。 对 于 私募 股权 类 的 基金 ， 可 以 参考 进入 佑 
值 、 被 投 企业 的 收入 和 利润 增长 情况 等 。 对 于 风险 投资 类 的 基金 ， 
判断 难度 会 更 高 ， 这 主要 是 由 于 早期 项 目的 市 场 和 盈利 模式 都 不 太 
清晰 ， 并 且 即 使 其 完成 了 后 续 融 资 ， 在 账面 上 有 所 增值 ， 之 后 的 发 
展 仍 有 很 大 不 确定 性 。 在 这 种 情况 下 ，LP 可 以 回归 到 对 人 的 判断 
上 ， 除 了 前 述 第 一 节 中 提 到 的 对 GP 团 队 的 考察 之 外 ， 还 可 以 通过 访 
谈 被 投 企业 对 其 所 投 企业 创始 人 的 能 力 资质 进行 判断 。 


在 LP 圈 里 ， 业 界 流行 一 名 很 著名 的 话 : “对 于 最 优秀 的 GP， 如 
果 你 错过 了 其 第 一 期 基金 ， 那 你 很 可 能 就 永远 错过 了 它 ”。 投 资 的 
魅力 也 在 于 此 ， 在 大 部 分 人 犹 殉 和 恐惧 时 ， 应 该 果 决 地 做 出 判断 。 
例如 ， 目 前 在 中 国 风险 投资 市 场 上 ， 某 国内 著名 的 GP， 在 2010 年 时 
旗下 数 只 基金 的 业绩 都 是 负数 〈 均 是 2005 年 后 成 立 ) ， 回 报信 和 数 最 
高 的 也 不 超过 1.5 倍 。 而 现在 这 些 基 金 回报 倍数 都 已 经 超过 4~5 倍 ， 
对 于 绝 大 多 数 LP 来 说 ， 现 在 再 想 投 进 这 些 基金 已 经 非常 困难 。 总 结 
来 说 ， 当 时 有 了 眼光 的 LP 的 判断 主要 还 是 基于 对 GP 合伙 人 能 力 的 信 
任 。 从 项 目 层面 来 看 ， 当 时 看 似 最 引 人 了 瞩目 的 项 目 ， 最 后 却 并 未 带 
来 最 大 的 回报 ， 反 而 是 并 不 起 眼 的 项 目 ， 最 后 获得 了 巨大 的 成 功 。 


(=) 识别 业绩 的 驱动 因素 


对 于 GP 的 投资 业绩 ， 不 仅 要 在 表面 上 进行 对 比分 析 ， 更 要 将 其 
深 挖 来 识别 业绩 背后 的 驱动 因素 ,这样 才能 在 投资 时 预测 其 未 来 表 
现 的 指向 性 ， 并 且 判 断 GP 的 业绩 在 达到 顶峰 之 后 能 否 持 续 。 下 面 主 
要 列举 业界 通常 重点 关注 的 几 个 要 素 : 


关键 人 物 风险 : 若 GP 的 投资 业绩 集中 在 一 个 或 个 别 几 个 合伙 人 
身上 ， 大 部 分 明星 项 目 由 其 主导 ， 那 么 基金 就 面临 较 高 的 关键 人 物 


风险 (Key Person Risk) 。LP 在 投资 时 应 该 重点 关注 ， 并 在 尽职 调 
查 时 进行 详细 考察 。 

基金 规模 限制 : 如 果 GP 此 前 回报 优秀 的 基金 规模 明显 小 于 当 
前 ， 那 么 在 更 大 的 资本 规模 上 ， 团 队 可 能 不 具备 足够 的 能 力 和 优势 
RBI, £3X— HR ELPA LAN MRA RAA. 


业绩 可 持续 性 : 对 于 部 分 GP， 之 前 的 投资 业绩 可 能 是 基于 一 个 
特殊 的 市 场 机 会 ， 比 如 在 2007 一 2010 和 年， 中国 市 场 上 的 Pre-1P0 投 资 
主要 基于 一 二 级 市 场 的 估 值 套利 ， 这 一 市 场 机 会 在 目前 看 来 是 不 可 
持续 的 。LP 应 该 重点 考察 GP 目 前 是 否 已 实现 策略 转型 ， 以 确保 业绩 
的 可 持续 性 。 


独特 竞争 优势 : GP 在 竞争 日 益 激烈 的 环境 下 ， 拥 有 鲜明 的 竞争 
优势 是 非常 重要 的 。 对 于 部 分 GP， 过 去 的 成 功 可 能 是 基于 先驱 优 
势 。 例 如 ，2009 年 至 2011 年 期 间 ， 中 国 国 内 很 多 天 使 投资 的 业绩 令 
人 艳 美 ， 但 目前 天 使 投资 行业 的 竞争 格局 已 发 生 了 根本 改变 ， 在 过 
去 取得 了 了 骄 人 业绩 的 天 使 基金 也 需要 积极 建立 新 的 竞争 壁 全 。 


项 目 损 失 风 险 : 有 些 GP 虽 然 整 体 业绩 优异 ， 但 项 目 层 面 的 失败 
# (Loss Ratio) 很 高 ， 换 言 之 ,项 目 不 是 大 成 功 就 是 大 失败 ， 那 
么 其 基金 的 损失 风险 就 偏 高 。LP 需 要 详细 评估 项 目 失败 的 原因 和 未 
来 GP 的 投资 策略 是 否 有 所 转变 。 


此 外 ，LP 在 评估 并 购 基 金 业绩 时 需要 特别 注意 。 对 于 境外 私募 
股权 中 的 主流 并 购 基金 ， 其 策略 主要 包含 3 个 回报 驱动 因素 : 进入 和 
退出 的 估 值 差 ， 财 务 杠杆 以 及 被 投 企业 的 实际 盈利 提升 。 若 一 只 基 
金 大 部 分 的 回报 来 源 于 估 值 套利 ， 则 这 种 模式 可 能 不 可 持续 ， 因 为 
在 当前 整体 欧美 PE 市 场 估 值 偏 高 的 环境 下 ， 靠 估 值 套利 来 产生 回报 
的 难度 很 高 。 通 常情 况 下 ， 被 投 企业 盈利 提升 是 可 持续 性 较 高 的 回 
报 来 源 。 当 然 ， 更 聪明 的 LP 会 具体 衡量 利润 提升 是 通过 提高 营业 收 
和 入、 压缩 成 本 以 提高 利润 率 还 是 通过 行业 整合 并 购 实 现 的 。 


(四 ) 合理 使 用 IRR 和 回报 倍数 
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里 着 重 强调 一 下 二 者 在 业界 实际 使 用 时 的 注意 事项 。1RR 作 为 国际 通 
行 的 衡量 私募 股权 基金 的 最 主要 业绩 指标 ， 对 基金 现金 流 的 时 间 敏 
感性 很 高 ， 在 一 些 时 点 上 可 能 被 放大 。 比 如 ， 一 些 快 进 快 出 的 项 目 
IRR 可 能 超过 200%， 但 实际 回报 倍数 不 到 2 倍 。 再 如 某 些 私 慕 债 策 
略 ， 因 为 债权 的 回报 周期 短 ，1RR 可 以 达到 20% 左 右 ， 但 实际 倍数 可 
能 只 有 1. 3 至 1.5 倍 。 因 此 GP 往往 需要 在 投资 期 内 将 已 实现 退出 的 资 
金 进行 回收 和 再 投资 ， 以 提高 基金 的 回报 倍数 。 

总 的 来 说 ，LP 会 同时 评估 1RR 和 回报 倍数 ， 尤 其 在 基金 成 立 初期 
的 几 年 ，1RR 波 动 较 大 ， 回 报 倍数 可 能 更 有 参考 价值 。 不 过 ， 由 于 
IRR 相 对 于 回报 倍数 来 说 ， 包 含 了 资金 的 时 间 价 值 ， 因 此 更 为 全 面 地 
反映 了 LP 所 得 的 回报 。 但 正如 本 章 第 二 节 所 阐述 的 那样 ， 除 了 基金 
的 整体 总 回报 倍数 (TVP1) ，LP 也 很 关心 投资 已 实现 倍数 (DPI) 。 
TVP1 相 同 的 两 个 基金 ，DP1 更 高 者 通常 更 受 青 睐 ， 因 为 对 LP 来 说 ， 上 账 
面 倍数 可 能 受 二 级 市 场 走高 、 后 续 融 资 估 值 过 高 或 者 GP 预期 过 于 乐 
观 等 因素 影响 而 虚 高 ， 而 真正 能 够 实现 回报 才 是 最 重要 的 。 


Bo see RR 
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调查 和 评估 的 过 程 。 尽 职 调查 的 主要 目的 是 通过 严格 、 系 统 的 方法 对 只 
体 投资 机 会 进行 调查 以 做 出 更 好 的 投资 决策 。 尽 职 调查 过 程 可 能 需要 几 
周 时 间 才 能 完成 ， 并 且 需 要 做 大 量 艰苦 的 工作 。 此 外 ， 必 须 强 调 的 是 ， 
尽管 我 们 可 能 发 现 许 多 投资 机 会 都 很 有 投资 价值 ， 但 是 尽职 调查 的 本 质 
目的 是 识别 出 隐藏 在 机 会 后 面 的 风险 。 


一 、 尽 职 调查 流程 概述 
尽职 调查 通常 包括 对 多 个 不 同 领域 的 投资 机 会 的 全 面 分 析 ， 包 括 基 


金 投 资 策略 的 吸引 力 ， 负 责 基 金 投 资 的 管理 公司 的 组 织 能 力 ， 投 资 团 队 
的 投资 能 力 和 优势 ， 投 资 团 队 的 投资 业绩 ， 以 及 与 基金 有 关 的 法 律 条 天 
等 。 在 尽职 调查 过 程 中 ，LP 不 仅 需 要 对 被 考察 的 具体 投资 机 会 有 充分 的 


了 解 ， 而 且 需 要 对 其 他 具有 竞争 力 的 投资 机 会 的 利 浆 有 清晰 的 认识 。 


在 尽职 调查 中 ， 大 多 数 LP 都 有 一 份 需 要 得 到 回答 的 问卷 调查 清单 
〈 详 见 扩展 阅读 部 分 ) 。 这 种 标准 化 的 问题 可 以 全 面 地 传达 信息 ， 并 且 
可 以 普遍 适用 于 任何 尽职 调查 过 程 。 当 然 ， 这 些 问 题 本 身 不 可 能 为 投资 
提供 多 少 独 到 见解 ， 也 不 可 能 完全 依赖 其 改善 投资 决策 的 质量 ， 但 是 这 
些 问题 可 以 揭示 出 一 些 不 利于 顺利 完成 交易 的 信息 。 


处 于 勇 资 期 的 基金 闻 癌 会 提供 一 份 尽 职 调查 问卷 CDDQ) ， 问 卷 的 
内 容 包 含 了 许多 标准 的 问题 ， 用 于 收集 信息 ， 这 是 LP 尽职 调查 过 程 的 一 
部 分 。 这 些 DDQ 可 以 帮助 LP 获得 尽职 调查 所 需要 提出 的 大 量 标准 问 
题 ， 而 随 着 尽职 调查 过 程 的 推进 ，LP 将 投入 更 多 的 时 间 和 资源 ， 也 要 投 
入 较 多 的 时 间 与 GP 进 行 面对面 的 沟通 。 


私 蕉 股 权 基 金 的 评估 工作 有 一 定 挑战 性 ， 尽 职 调查 既是 定性 调 碍 也 
是 定量 调查 ， 需 要 进行 数据 分 析 ， 也 需要 进行 大 量 的 定性 研究 。 首 先 ， 
私 蕉 股 权 基 金 的 一 般 组 织 架 构 是 私人 合伙 企业 ， 也 就 是 说 公开 渠道 可 以 
获得 的 信息 非常 有 限 ， 私 雄 股 权 基金 一 般 无 须 癌 公众 发 布 投资 和 经 营 活 
动 的 信息 。 因 此 ， 难 以 对 不 同 的 基金 和 基准 基金 进行 比较 。 其 次 ，GP 
通 第 也 不 会 提供 涉及 商业 机 密 的 信息 ， 如 果 被 范 争 对 手 获 知 ， 会 对 其 不 
利 。 因 此 ，LP 投 资 人 只 能 寄 希 望 于 GP 提 供 的 一 系列 信息 作为 尽职 调查 
的 依据 。LP 常 委托 咨询 顾问 机 构 ， 一 起 参与 上 述 工作 。 私 努 股 权 基 金 的 
LP 投资 人 需 结 合 自 身 需 要 设计 相应 的 定量 、 定 性 分 析 的 尽职 调查 程序 ， 
这 样 才能 使 得 分 析 不 流 于 形式 ， 获 得 具有 洞 坚 力 的 调查 结论 。 


二 、 尺 职 调查 方法 


(一 ) 定量 分 析 


FRWA Vel Et FE BOD Ts BE PP, TT ce AP TGP I SB 
th, FITTED TGP T RREN AILP Ret ARAN SE ot 
绩 。LP 通 过 了 解 GP 管理 公司 财务 资金 流 的 具体 情况 ， 便 可 以 分 析 GP 和 
LP 的 利益 是 否 一 致 。LP 的 目标 古 能 够 与 GP 建 立 起 充分 的 利益 一 致 关 
系 ， 并 获得 可 观 的 资本 利得 。 如 果 相 当 一 部 分 利润 来 自 基 金管 理 公司 日 
第 经 营 性 业务 ， 那 么 LP 所 希望 的 利益 一 致 关系 就 会 受到 影响 。 因 此 ， 
LP 需 要 分 析 GP 的 经 营 性 账户 信息 ， 了 解 双方 是 否 存在 适当 的 一 致 利 
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大 部 分 LP 的 分 析 工 作 将 着 重 于 GP 在 募集 资金 阶段 所 展现 的 业绩 ， 
LP 会 通过 以 下 3 个 方面 考察 : 


绝对 来 看 ，GP 在 投资 中 已 实现 的 回报 和 未 实现 的 回报 投资 情况 分 
别 如 何 ? 


相对 来 看 ， 与 LP 认同 的 其 他 可 参照 的 同类 基金 相 比 ， 上 述 投 资 回报 
又 如 何 ? 


具体 来 看 ， 在 GP 过 去 获得 的 投资 回报 中 ,促成 获得 投资 回报 的 因 
素 有 哪些 ? 


对 LP 来 说 ， 显 然 需 要 关注 的 是 GP 整体 的 绝对 和 相对 业绩 ， 本 书 上 
一 节 已 经 对 私募 股 权 基 金 的 业绩 衡量 有 具体 说 明 。 在 具体 分 析 中 ，LP 主 
要 的 关注 点 是 已 实现 回报 从 已 退出 的 交易 中 分 离 出 来 。 在 任何 交易 中 ， 
价值 可 以 通过 3 种 方式 产生 : 提高 利润 ， 降 低 兼 并 和 退出 的 杠杆 率 ， 以 
及 回报 倍数 套利 “ 即 当 资 产 达 到 比 收购 时 更 高 的 利润 倍数 时 卖 出 该 资 
产 ) 。 虽 然 在 理想 情况 下 GP 可 同时 通过 以 上 3 种 方式 获 利 。 但 对 于 LP 而 
言 ， 第 一 种 方式 《〈 提 高 目标 资产 的 利润 )》 是 最 难 实现 的 ， 也 是 最 有 价值 
的 。 


由 于 私募 股权 是 长 期 投资 ， 因 此 LP 一 般 会 发 现 大 量 目标 投资 公司 都 


没有 实现 回报 的 投资 。 这 些 公司 仍然 在 投资 组 合 里 ， 由 GP 进 行 管理 。 
对 于 LP 来 说 ， 很 大 一 项 挑战 就 是 对 这 些 公司 的 业绩 做 出 判断 ， 并 对 这 些 
公司 的 价值 进行 严格 的 评估 。 由 于 针对 不 同 公 司 ，LP 选 择 使 用 的 估 值 方 
法 有 很 大 的 差异 性 。 因 此 ， 对 未 实现 投资 的 估 值 是 一 项 复杂 的 工作 ， 需 
要 LP 深入 分 析 。 


(二 ) 定性 分 析 


LP 需要 投入 大 量 时 间 进 行 定性 的 尽职 调查 ， 而 这 项 工作 的 主要 内 容 
是 面谈 ， 面 谈 对 象 包括 GP 的 成 员 、 目 标 投资 公司 的 管理 层 以 及 其 他 相 
关 的 第 三 方 。 由 于 通过 面谈 可 能 会 得 到 一 些 独到 的 见解 ， 因 此 从 这 个 角 
度 看 ， 这 项 工作 是 非常 重要 的 。 在 进行 定性 面谈 时 ，LP 要 考虑 以 下 3 
A: 问 什 么 ? 问 谁 ? 怎么 问 ? 


关于 “ 问 什么 ”，LP 可 以 通过 尽 调 问卷 和 投资 假设 列 出 问题 清单 。 关 
于 “ 问 谁 >，LP 常 需要 进行 创造 性 思考 。GP 除 了 其 自身 团队 成 员 接受 面 
谈 ， 通 常 还 会 提供 咨询 人 员 名 单 。 但 是 ， 与 这 些 人 员 的 面谈 可 能 无 法 提 
供 最 有 价值 的 见解 。 此 时 ，LP 需 要 利用 个 人 关系 网 ， 上 自行 寻找 面谈 对 
象 ， 以 求 获 得 更 多 独到 的 见解 。 最 后 也 是 最 关键 的 ， 是 LP 需要 其 酌 “ 怎 
么 问 ”， 即 在 实际 中 如 何 组 织 和 开展 面谈 工作 。 很 少 有 LP 能 够 拥有 丰富 
的 经 验 和 技巧 以 很 好 地 组 织 和 进行 面谈 ， 并 取得 最 佳 的 效果 。 对 于 进行 
面谈 者 而 言 ， 为 了 进行 有 效 的 面谈 需要 选择 合适 的 面谈 对 象 ， 并 以 恰当 
的 方式 提出 适宜 的 问题 。 例 如 ， 面 谈 是 一 对 一 进行 ， 还 是 一 对 多 ， 或 者 
其 他 方式 ? 应 该 问 什 么 问题 ， 不 同 问题 按 什 么 顺序 提问 ， 以 及 所 问 问 题 
是 开放 式 的 还 是 限制 答案 的 ? LP 可 以 通过 外 部 顾问 来 协助 其 完成 上 述 工 
{Es 


C=) 外 部 顾问 支持 


无 论 LP 的 能 力 如 何 ， 在 茶 些 时 候 ， 尽 职 调查 还 是 需要 外 部 顾问 的 协 
助 。 例 如 ， 最 向 见 的 是 法 律 顾问 。 他 们 的 主要 职责 是 协助 商定 有 限 合伙 
协议 ， 这 是 涉及 基金 法 律 条 天 以 及 投资 人 与 基金 管理 人 关系 的 主要 文 
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LP 也 可 以 根据 具体 情况 ， 聘 请 其 他 业务 顾问 。 例 如 ，LP 可 能 需要 
对 地 理 位 置 上 较 远 国家 的 GP 进 行 详细 的 背景 调查 。 这 个 地 区 可 能 离 LP 
的 核心 关系 网 络 太 过 遥远 ， 因 此 ， 就 需要 第 三 方 顾问 机 构 代 为 进行 这 一 
调查 。 尽 职 调查 就 像 是 一 个 漏斗 ， 随 着 投资 项 目 成功 地 通过 尽职 调查 过 
程 的 各 个 阶段 ， 考 守 的 问题 会 越 来 越 少 ， 但 考 至 的 内 容 会 越 来 越 深 入 。 
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通常 情况 下 ， 在 商业 尽职 调查 中 ， 每 一 个 基金 都 应 该 评价 以 下 方面 
的 内 容 : 基金 的 投资 策略 ， 基 金 的 投资 过 程 ，GP 的 组 织 和 团队 评价 以 
及 对 其 投资 业绩 的 评 佑 。 正 确 的 分 析 方 法 ， 是 残 每 个 投资 机 会 的 投资 价 
值 形 成 一 个 有 效 的 投资 假设 ， 然 后 在 尽职 调查 的 具体 阶段 充分 地 检验 这 


一 假设 。 


(一 ) 基金 投资 策略 


LP 需要 投入 大 量 时 间 研 究 基 金 的 投资 末 略 ， 并 将 其 与 投资 组 合 构建 
过 程 中 已经 完成 的 工作 相 结 合 。 当 LP 评价 基金 的 投资 策略 时 ， 他 们 既 考 
虑 基金 所 采取 的 大 范围 、 多 种 资产 类 别 投资 人 策略 的 吸引 力 ， 也 考虑 GP 
本 喘 创造 价值 的 方法 。 


LP 应 该 根据 细节 来 评价 基金 在 以 往 投资 中 采取 的 集 略 是 人 否 具 有 一 致 
性 。 如 果 GP 的 投资 策略 缺乏 一 致 性 ， 实 际 投 资方 案 与 其 所 陈述 的 策略 
出 现 差 异 ， 那 么 LP 就 会 对 将 该 GP 的 历史 业绩 作为 其 未 来 业绩 表现 的 主 
要 参照 指标 存 有 疑虑 。 


(二 ) 基金 投资 过 程 


GP 采取 的 价值 创造 方法 可 以 有 各 种 方式 ， 从 纯粹 的 财务 投资 到 参 
与 被 投 公司 日 第 经 营 活动 并 提供 增值 服务 。 虽 然 具 体 地 理 区 域 或 资产 类 


别 对 应 的 市 场 条 件 不 同 ， 但 这 些 价 值 创造 方法 产生 回报 的 潜力 ， 都 是 具 
有 了 吸引 力 的 。 et eb LP 需要 通过 系统 的 尽职 调查 形成 
一 定 的 观点 ， 并 结合 对 资产 类 别 和 投资 地 域 总 体 吸 引力 的 概况 ， 总 结 评 
价 GP 投 资 过 程 的 主要 | 
题 : 


针对 LP 对 投资 地 域 与 资产 类 别 的 总 体 看 法 ， 基 金 的 具体 投资 策略 是 
如 何 匹 配 的 ? 


在 市 场 /资产 类 别 的 成 熟 程度 既定 的 情况 下 ， 投 资 过 程 中 不 同 要 素 
的 相对 重要 性 如 何 ? 


这 一 投资 过 程 的 优势 在 哪里 ? 如 何 能 够 在 其 特定 的 市 场 环 境 下 获得 
较 好 的 投资 回报 ? 


图 5-3 说 明了 在 一 定 市 场 环境 下 ， 针 对 投资 过 程 中 不 同 组 成 要 素 ， 
由 于 市 场 特点 的 不 同 而 融 来 的 投资 关注 要 素 的 不 同 。GP 在 投资 过 程 
中 ， 在 不 同市 场 环境 下 ， 应 该 针对 不 同 要 素 具 体 分 析 ， 以 获取 理想 的 投 
资 回报 。 
成 熟 私募 股权 市 场 新 兴 私募 股权 市 场 


市 场 特点 : 竞争 强度 高 ， 拥 有 大 量 的 合格 CP | ， 市 场 特点 : 竞争 强度 低 ，GP 数 量 较 少 
投资 关注 要 素 : 搜寻 投资 机 会 、 增 加 投资 价值 | ， 投资 ARERR: 机 页 评 信 、 Bec 2h 
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寻找 可 行 的 投资 2) 22> 资 机 会 ”成 功 完成 交易 ， 构建 和 实行 令 成 功 退 出 投 
机 会 的 价值 和 潜在 回报 ”包括 与 卖家 协商 ， Fen HOLA PRERE LP 
构建 管理 组 合 机 会 


图 5-3 私 慕 股权 基金 投资 过 程 


1. 项 目 搜寻 


LP 在 评估 GP 寻 找 项 目 投资 机 会 的 能 力 时 ， 主 要 需要 考虑 以 下 衡量 
标准 : 


GP 每 年 天 注 的 交易 机 会 规模 。 

与 该 基金 的 投资 目标 有 关 的 交易 现金 流量 情况 。 

己 有 的 寻找 投资 机 会 的 独特 策略 。 

当前 的 交易 渠道 和 储备 项 目 〈 即 潜在 的 投资 机 会 )。 


2. 投 资 评估 


在 考察 GP 的 投资 过 程 时 ，LP 需 了 解 GP 的 团队 是 否 有 以 下 评估 具体 
投资 机 会 的 能 


了 解 相 关 产 业 动 态 以 及 相关 交易 在 该 产业 中 所 处 的 状态 。 
建立 可 执行 的 业务 计划 。 


建立 与 业务 计划 所 体现 的 投资 策略 一 致 的 交易 结构 ， 引 入 适当 的 杠 
杆 融 资 和 管理 层 激 励 机 制 。 


能 够 找到 项 目的 独特 内 交点 ， 为 竞争 性 竞标 过 程 增 加 一 些 优 势 。 


LP 应 该 评 佑 GP 内 部 资源 的 有 效 性 ， 同 时 也 应 该 评估 GP 与 外 部 第 三 
方 〈 例 如 尽职 调查 专业 机 构 ) 合作 的 协调 性 。 与 此 同时 ，LP 需 要 了 解 
GP 的 运作 是 否 基 于 产业 投资 模型 以 及 相应 的 运用 经 验 。 对 于 使 用 特定 
产业 投资 模型 的 基金 管理 人 ， 一 般 都 能 够 深刻 地 理解 其 所 擅长 的 具体 投 
资 领域 的 情况 ， 因 此 也 能 对 这 些 部 门 投资 机 会 的 价值 做 出 较 好 的 判断 。 


此 外 ，LP 还 需要 详细 了 解 GP 对 于 交易 估 值 与 交易 结构 的 态度 。LP 
应 该 了 解 基金 管理 人 此 前 投资 的 交易 一 般 是 如 何 定价 的 以 及 此 前 所 投资 


的 项 目 类 型 ， 并 和 GP 投资 活动 所 处 的 市 场 历史 平 均 价格 进行 比较 。LP 
应 分 析 了 解 GP 交 易 时 的 负债 状况 ， 以 进一步 了 解 其 在 市 场 标准 变化 的 
环境 下 采取 的 具体 投资 战略 。 

3. 交 易 执行 

LP 需要 考察 基金 管理 人 的 交易 执行 能 力 。 具 体 来 说 ，LP 要 了 解 GP 
的 基金 经 理 在 投资 过 程 中 与 交易 对 手 进 行 成 功 谈 判 的 能 力 。LP 需 要 分 析 
GP 的 交易 经 验 以 及 是 否 聘请 过 第 三 方 专家 来 协助 投资 的 执行 。LP 应 广 
泛 地 和 曾经 与 GP 合 作 过 的 第 三 方 机 构 进 行 沟通 ， 了 解 GP 的 执行 力 。 


4. 价 值 创造 


LP 在 整个 估 值 过 程 中 ， 很 关键 的 一 部 分 是 评估 GP 对 目标 投资 公司 
的 增值 服务 能 力 。 以 下 列 出 了 评估 过 程 中 几 个 需要 考虑 的 问题 : 


GP 对 哪 类 投资 策略 有 价值 创造 的 实践 经 验 ? GP 在 以 往 投资 中 实施 
过 的 对 被 投 企业 的 价值 创造 经 验 非常 重要 。 例 如 ，GP 在 执行 国际 扩张 
方面 有 专家 顾问 团队 ， 并 且 有 成 功 案例 。LP 需 要 了 解 基 金 经 理 在 不 同市 
场 情 况 下 可 能 采取 的 价值 创造 方案 。 


GP 在 既定 策略 下 会 采取 何 种 投资 收益 分 配方 式 ? 该 问题 涉及 GP 与 
被 投 公司 的 合作 方式 。 例 如 ， 有 些 GP 可 能 授权 给 一 文 有 实力 的 投资 
队 来 管理 和 完成 事先 协定 的 投资 计划 ， 而 GP 本 里 主要 通过 标准 化 的 报 
告 来 监控 整个 投资 。 有 些 GP 可 能 会 完全 地 介入 被 投 公 司 ， 安 排 自 里 投 
资 管理 团队 的 成 员 直 接 协 助 完成 投资 计划 和 公司 的 运营 。 


GP 取 得 的 投资 业绩 背后 的 原因 是 什么 ? LP 需 要 从 投资 价值 创造 的 
角度 彻 确 地 考察 GP 的 业绩 指标 ， 包 括 EBITDA 的 增加 、 便 务 的 降低 以 及 
交易 倍数 套利 。LP 应 根据 交易 规模 、 上 所 投资 部 门 以 及 使 用 的 投资 策略 ， 
识别 出 价值 创造 的 差异 性 。 


当 一 项 交易 的 表现 不 如 预期 时 ，GP 会 采取 什么 行动 ? GP 面 对 初始 


计划 失败 时 的 应 急 能 力 非 常 重要 。LP 在 考察 GP 价 值 创 造 能 力 的 过 程 
中 ， 需 要 关注 GP 是 否 兽 经 在 以 往 投资 活动 中 ， 由 于 最 初 的 投资 假定 不 
成 立 ， 最 后 仍 能 够 将 陷入 困境 的 投资 项 目 转 败 为 胜 。 


对 于 GP 退出 投资 能 力 的 考察 ，LP 应 从 数量 和 价值 创造 两 方面 来 分 
析 GP 成 功 实 现 退 出 的 可 能 性 。 此 外 ，LP 还 应 详细 评估 GP 在 以 不 同方 式 
(如 IPO， 出 售 和 二 次 购买 等 ) 成 功 实 现 退 出 方面 的 经 验 。 


(三 ) GP 的 组 织 和 团队 考察 


针对 GP 的 组 织 架 构 的 考察 ，LP 可 以 从 以 下 3 方面 来 评估 : 第 一 ， 

GP 的 所 有 权 结 构 是 否 以 最 好 的 方式 来 组 织 ， 可 以 使 投资 人 的 投资 收益 
最 大 化 ? 通过 评估 所 有 权 结 构 ，LP 可 以 了 解 GP 和 投资 人 之 间 的 利益 一 
致 性 是 否 达到 最 优 。 同 时 ， 还 需要 评估 组 织 结构 对 员工 的 激励 性 制度 。 
第 二 ，GP 的 团队 架构 是 否 稳定 ?LP 需要 分 析 GP 的 组 织 结构 的 细节 ， 包 
括 在 GP 公司 内 部 ， 哪 些 成 员 持 有 本 公司 的 股份 较 多 。 此 外 ，LP 还 需要 
了 解 GP 的 管理 层 继任 计划 。 第 三 ，GP 公 司 日 常 运 营 是 否 有 效 ? GP 公司 
的 运营 方式 可 以 说 明 其 组 织 的 有 效 性 。LP 可 以 评估 公司 内 部 的 运作 流 
程 、 负 责 公 司 运作 的 委员 会 以 及 公司 资源 的 管理 情况 等 。 同 时 ，LP 还 可 
以 分 析 GP 组 织 的 人 事 架 构 及 其 对 投资 决策 有 效 性 的 影响 。 


对 于 GP 的 投资 团队 的 考察 ，LP 应 投入 一 定 的 时 间接 触 GP 投资 团队 
的 每 个 成 员 以 及 同时 接触 一 组 成 员 〈 主 要 是 为 了 评估 成 员 之 间 的 人 际 互 
动情 况 ) 。 对 团队 成 员 的 考察 ， 要 按照 资历 分 开 进 行 ， 即 高 级 管理 层 、 
有 经 验 和 执行 技巧 的 中 层 人 员 以 及 一 般 雇员 。 分 析 投 资 团 队 的 目的 之 一 
是 了 解 团队 的 基本 背景 情况 ， 需 考虑 的 要 素 包 括 团 队 的 实际 规模 、 团 队 
成 员 的 年 龄 、 教 育 背景 、 工 作 经 验 、 私 募股 权 投 资 的 经 验 、 人 员 离 开 或 
变动 情况 以 及 工资 和 激励 机 制 。 与 此 同时 ，LP 还 需要 考察 团队 内 部 的 生 
命 力 ， 理 解 不 同 投资 团队 如 何 有 效 地 协同 工作 。 通 过 上 述 分 析 ，LP 可 以 
了 解 GP 团 队 内 部 新 老 员 工 之 间 业 务 传授 的 情况 ， 以 及 GP 团 队 成 员 职 业 


发 展 的 路 径 。 
(四 ) 过 往 投资 业绩 评估 


LP 不 仅 需要 评估 GP 在 过 去 投资 中 创造 的 业绩 只 是 来 目 外 在 有 利 的 
市 场 环 境 ， 更 需要 GP 提 出 对 未 来 的 价值 创造 令 人 信服 的 方案 。 


作为 量化 分 析 的 核心 ， 过 往 业 绩 的 评估 在 尽职 调查 中 可 能 是 最 为 重 
要 的 判断 标准 。 访 分析 不 仅 需 要 对 基金 管理 人 所 有 业绩 进行 详细 的 组 合 
分 析 ， 还 需要 在 被 投 公司 层 面 对 每 笔 投资 的 回报 进行 分 析 ， 如 使 用 IRR 
和 亏损 率 等 指标 。 对 于 已 实现 和 未 实现 的 交易 ，LP 都 要 进行 评估 ， 还 要 
特别 注意 评估 未 实现 交易 时 采用 的 估 值 方法 。 此 外 ，LP 还 需要 结合 定性 
分 析 ， 思 考 GP 的 投资 业绩 的 归 因 。 例 如 ， 该 业绩 是 因为 特定 的 团队 成 
员 、 一 定 的 交易 规模 、 采 取 的 特定 集 略 还 是 因为 在 特定 部 门 完成 的 交 
易 ? 通过 与 基金 管理 人 进行 一 定 的 沟通 ，LP 可 以 了 解 其 对 过 去 和 未 来 投 
资 价值 的 影响 力 。 


在 完成 对 管理 人 历史 业绩 的 分 析 之 后 ， 应 该 将 分 析 结 果 与 同一 市 场 
内 其 他 GP 的 历史 业绩 进行 比较 。 通 过 对 这 种 同类 机 构 的 横 回 比较 ， 可 
以 用 现 相 应 GP 所 发 行 的 具有 较 好 投资 回报 增长 空间 的 基金 。 而 在 衡量 
GP 先 前 所 运营 基金 的 业绩 时 ， 应 该 从 该 基金 第 一 次 开始 投资 算 起 ， 基 
于 GP 的 过 往 业 绩 再 安排 具体 的 尽职 调查 内 容 。 在 这 些 基 金 清 算 期 结束 
后 ， 其 最 终 业 绩 与 上 述 业 绩 会 有 所 不 同 。 


WU. AERA ad 


基金 法 律 框 架 的 要 点 一 般 在 尽职 调查 开始 时 提供 给 LP 的 投资 协议 条 
球 中 束 会 披露 。 因 此 ，LP 通 常 在 尽职 调查 初期 ， 就 能 够 了 解 任何 可 能 不 
利于 交易 顺利 进行 的 条 丈 ， 从 而 也 能 进一步 采取 相应 的 措施 。 


一 份 投资 协议 条 球 一 般 包 括 以 下 项 目 : 投资 目标 、 战 略 焦点 、 管 理 
人 、 最 小 承诺 额 、 分 批 拨 球 程序 、 基 金 投 资 期 、 基 金 交 制 方法 、 费 用 和 
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法 律 结构 、 货 币 、 被 指定 的 执行 人 员 的 承 诡 、 针 对 违约 的 措施 、 基 金条 
球 、GP 的 份额 、 设 立成 本 、 附 币 权 益 、 分 配 规 定 、 基 金 报告 、 独 家 经 
营 权 、 指 定 的 执行 人 、 借 球 和 赔偿 等 。 


基本 上 上 所 有 基金 都 会 聘请 自己 的 律师 ， 这 些 律师 会 就 与 基金 设立 相 
关 的 条 球 提 出 建议 。 不 过 ， 市 场 惯例 条 球 也 是 大 家 普遍 熟知 的 。 因 此 ， 
在 通常 情况 下 ， 一 只 新 基金 一 般 都 会 遵从 这 种 市 场 惯 例 。 在 这 些 条 球 
上 ， 每 一 只 基金 都 有 各 目的 细微 送别。 一 般 来 说 ，GP 对 延伸 这 一 条 歼 
的 主观 意愿 强 弱 ， 取 决 于 他 们 如 何 看 待 目 身 特 许 经 营 权 的 大 小 ， 而 且 在 
一 定 程 度 上 ， 也 取决 于 基金 劳 集资 金 市 场 的 客观 条 件 。 比 如 ， 一 只 在 活 
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刚 开 始 发 行 的 新 基金 ， 更 能 够 将 上 述 标准 化 条 亚运 用 到 极致 。 


一 般 来 次 ，LP 在 其 尽职 调查 的 后 期 会 展开 更 为 具体 的 法 律 尽职 调 
查 。 在 这 个 阶段 ，LP 会 寻求 痪 定 有 限 合 伙 协 议 具 体 条 球 中 的 相关 细 市 ， 
而 且 很 有 可 能 会 结合 其 特殊 的 情况 商定 例外 条 球 。 在 这 些 协议 中 ，LP 能 
否 对 协议 产生 实质 性 调整 依赖 于 LP 的 实力 和 规模 ， 同 时 也 依赖 于 在 募集 
资金 过 程 中 基金 的 状况 。 例 如 ， 一 家 规模 大 、 实 力 强 的 LP 准备 对 一 只 首 
次 募 资 期 将 结束 的 基金 做 出 出 资 承诺 ， 该 LP 就 更 加 能 够 按照 对 其 有 利 的 
方向 来 修改 基金 的 有 限 合伙 协议 。 特 别 地 ， 对 于 那些 在 整个 筋 资 过 程 快 
结束 时 ， 才 做 出 投资 承诺 的 小 型 投资 人 来 说 ,话语 权 通 常 较 小 。 但 力 一 
方面 ， 由 于 募 资 期 已 经 快 结束 ， 此 前 的 投资 人 付出 了 很 多 努力 对 协议 进 
行 了 完善 ， 后 来 的 投资 人 也 就 能 直接 从 中 受益 了 。 


法 律 顾 问 报告 涉及 两 个 方面 : 基金 的 具体 法 律 条 球 和 在 税收 方面 对 
投资 人 的 适用 性 。 其 中 ， 就 具体 法 律 条 球 而 言 ， 法 律 顾 问 将 残 有 限 合 伙 
协议 的 关键 条 球 做 出 报告 ， 并 提出 相应 的 看 法 。 一 些 需 要 考虑 的 要 素 包 
括 ; 


基金 存续 期 : 投资 期 、 收 获 期 及 延长 期 。 
管理 费 : 费 率 、 收费 期 、 费用 调 减 。 


权益 结构 : 百分比 和 机 制 。 


关键 人 条 球 。 


在 此 基础 上 ，LP 投 资 人 可 以 对 这 些 关 键 条 球形 成 观点 ， 讨 论 哪些 是 
重要 的 ， 任 何 调整 都 可 以 并 入 修改 后 的 有 限 合伙 协议 或 写 入 载 明 LP 具体 
要 求 的 附属 协议 (Side Letter) 中 。 


此 外 ， 在 税收 方面 ，GP 和 LP 所 使 用 的 投资 管理 络 构 必 须 与 税收 政 
朱 相 匹配 。 通 常 来 说 ， 在 一 定 的 投资 定理 架构 下 ， 投 资 所 得 的 税收 是 透 
明 的 。 但 是 ， 在 部 分 国家 《如 日 本 ) ,税收 政策 较为 复杂 ，LP 需 要 考虑 
并 确保 其 投资 结构 是 人 否 与 当地 的 税收 政策 相 适应 。 


【扩展 阅读 】 


私 委 股权 基金 商业 尽职 调查 问卷 


(一 ) 基金 的 投资 策略 


1. 行 业 / 地 区 


基金 主要 聚焦 于 什么 行业 /地 区 ? 

各 个 行业 /地 区 的 投资 策略 是 什么 ? 

各 个 行业 /地 区 当前 的 趋势 是 什么 ， 如 何 根据 这 些 趋势 制定 基金 
的 未 来 策略 ? 


2. 市 场 环 境 


同行 /竞争 对 手 是 哪些 公司 ? 基金 的 比较 优势 是 什么 ? 
与 同行 / 充 争 对 手相 比 ， 基 金 的 投资 策略 /目标 市 场 如 何 ? 
当前 的 环境 如 何 影响 基金 投资 策略 ? 

(=) 基金 的 投资 过 程 


1. 寻 找 目标 


GP 管理 交易 流程 的 能 力 ? 
寻找 交易 的 渠道 ? 

交易 流程 如 何 对 应 基金 的 战略 ? 
LP 是 否 有 动力 改善 交易 流程 ? 
预计 每 年 要 完成 多 少 交 易 ? 


2. 投 资 评估 


GP 评估 特定 投资 机 会 的 能 力 ? 
GP 是 否 有 具有 相应 的 知识 来 恰当 地 制定 交易 流程 ? 
针对 不 同 的 投资 ，GP 如 何 设 计 相 应 的 交易 计划 ? 


3. 项 目 执行 


GP 与 交易 对 方 谈判 的 能 力 如 何 ? 
GP 的 项 目 执 行经 验 如 何 ? 
GP 在 执行 中 是 否 有 良好 的 团队 合作 ? 


4. 价 值 创造 


GP 的 成 功 投 资 是 由 于 EB1TDA 的 增长 还 是 由 于 债务 调 减 和 回报 倍 
数 套利 ? 


在 交易 的 表现 欠 佳 时 ，GP 会 采取 何 种 行动 ? 


GP 采取 何 种 方法 进行 交易 构建 和 风险 控制 (如 交易 风险 、 政 治 
风险 和 货币 风险 ) 等 ? 


GP 监督 投资 的 方法 是 什么 ? 
GP 具备 哪些 退出 交易 的 能 力 ? 
(三 ) GP 的 组 织 和 团队 评估 


1. 组 织 架 构 


GP 所 有 权 结 构 是 否 最 优 ， 是 否 能 使 投资 人 的 投资 回报 最 大 化 ? 
GP 给 员工 的 激励 机 制 如 何 ? 


在 之 前 管理 的 基金 中 ，GP 的 红利 分 配 情况 如 何 ? 当前 的 基金 情 
况 又 如 何 ? 


GP 团队 成 员 是 否 比 较 稳定 ? 

GP 是 否 有 计划 再 诗 用 新 员工 ? 

在 日 常 运营 中 ， 公 司 能 否 做 到 有 效 运作 ? 

GP 是 否 在 环境 、 社 会 与 治理 (ESG) 方面 有 所 作为 ? 


2. 投 资 团队 


每 个 团队 成 员 的 背景 情况 如 何 ? 工作 经 历 如 何 ? 
团队 中 每 个 成 员 在 与 其 他 同事 共事 时 的 工作 表现 如 何 ? 


有 多 少 资 金 承 诺 投 资 于 基金 ? 这 些 投资 承诺 是 以 现金 还 是 其 他 


方式 支付 ? 
团队 中 关键 成 员 是 否 还 有 其 他 商业 利益 ? 


(四) 投资 业绩 的 评估 


1. 过 往 业 绩 总 结 ( 由 GP 提供 ) 


投资 团队 已 完成 的 每 笔 交 易 的 详细 现金 流 数 据 ( 包 括 管 理 费 和 
附带 权益 的 现金 流 数 据 ) 。 


迄今 为 止 每 笔 交 易 中 已 实现 和 未 实现 的 损益 。 
每 笔 交 易 的 IRR 总 额 和 净值 。 
在 每 笔 交 易 中 投 入 资本 所 赚 取 的 回报 倍数 。 


2. 投 资 过 程 评估 


在 投资 的 识别 、 监 控 和 退出 过 程 中 ，GP 团 队 成 员 充 当 的 主要 角 
色 是 什么 ? 

团队 中 哪 位 成 员 的 表现 较为 突出 ? 

从 每 笔 交 易 来 看 ， 产 生 投资 回报 的 核心 因素 是 什么 ? 

GP 评估 投资 组 合 持 有 情况 的 方法 是 什么 ? 


专题 研究 骑手 、 马 匹 选拔 : GP 能 力 归 因 和 基金 投资 决 
第 


在 选择 好 了 赛 道 之 后 ， 下 一 步 要 选拔 出 优秀 的 骑手 和 合适 的 马匹。 
顶级 的 骑手 不 仅 需 要 拥有 对 马匹 的 专业 掌控 技巧 以 及 瘦小 而 精干 的 吴 体 
素质 ， 还 需要 有 对 比赛 的 丰富 经 验 。 赛 马 最 后 的 关键 因素 是 识别 出 好 的 
马上 兄 ， 而 每 一 匹 马 都 有 目 己 的 性 格 和 优势 。 


LP 投 资 的 最 终 目 标 是 获得 最 好 的 投资 收益 ， 在 对 私 蕉 股权 基金 进行 
了 科学 的 投资 组 合 规划 和 资产 配置 之 后 ， 投 资 人 下 一 步 的 目标 是 选择 合 


适 的 基金 管理 人 GP) 也 即 基 金 的 “骑手 ”。 另 一 方面 ， 对 于 LP 而 言 ， 
即使 是 同一 基金 管理 人 ， 其 旗下 的 多 只 基金 业绩 也 不 尽 相 同 。 然 而 ， 由 
于 私 蕉 股 权 基 金 的 存续 期 通 种 较 长 ， 部 分 长 达 10 年 以 上 ， 长 期 来 看 LP 需 
要 对 基金 管理 人 的 投资 能 力 进行 完善 的 评估 和 归 因 ， 并 识别 出 单 只 基金 
回报 的 核心 驱动 因素 。 


一 、 骑 手 选拔 : 风险 投资 基金 管理 人 投资 能 力 的 
驱动 因 系 


由 以 上 分 析 我 们 可 以 看 出 ， 综 合 考 虑 风险 和 收 荔 ，LP 应 该 适当 地 加 
大 对 风险 投资 的 投入 。 但 作为 LP， 通 常 主要 为 母 基 金 、 保 险 公 司 、 大 学 
捐赠 基金 和 养老 基金 等 ， 风 险 投 资 对 于 他 们 而 言 风 险 较 高 ， 而 第 一 梯队 
基金 管理 人 和 第 四 梯队 之 间 的 回报 差距 显著 ， 并 日 益 扩 大 ， 所 以 我 们 主 
要 需要 识别 并 关注 前 25% 的 基金 ， 因 为 其 能 够 长 期 显著 地 创造 高 于 公开 
股票 市 场 收 益 ， 相 对 而 言 ， 整 体 基 金 投 资 的 平均 回报 并 不 具有 吸引 力 。 


基金 管理 人 的 投资 能 力 可 能 受到 多 方面 因素 的 影响 。 比 如 ， 一 只 基 
金 的 投资 策略 ， 可 以 是 分 散 化 的 投资 ， 也 可 以 是 集中 性 的 投资 ， 并 且 可 
以 对 特定 行业 或 特定 地 域 进 行 覆 盖 。 同 时 ， 被 投 企业 不 同 轮 次 的 融资 也 
使 得 基金 管理 人 在 投资 时 间 点 所 需 的 规模 和 回报 情况 有 所 不 同 。 此 外 ， 
由 于 私 筋 股权 基金 管理 人 的 团队 通 季 较 小 ， 团 队 管 理 能 力 对 于 基金 的 回 
报 业绩 有 很 大 的 影响 ， 这 其 中 包括 团队 的 历史 、 团 队 的 规模 、 团 队 成 员 
过 往 的 投资 经 验 、 合 伙 人 层面 是 否 稳定 等 。 


为 了 筛选 出 风险 投资 基金 管理 人 业绩 的 最 主要 驱动 因素 ， 本 文 主要 
从 投资 策略 和 团队 管理 两 方面 选择 合适 的 目 变 量 ， 以 基金 管理 人 的 总 体 
投资 业绩 为 因 变 量 进行 多 元 回归 分 析 ， 从 系数 的 符号 属性 和 显著 性 水 平 
等 回归 结 末 来 判定 主要 的 驱动 因素 ， 从 而 为 中 选 优秀 的 风险 投资 基金 管 
理 人 提供 判断 依据 。 


(一 ) 样本 选择 
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样本 ,综合 考察 其 近 20 年 的 整体 投资 回报 情况 。 数 据 的 来 源 主要 是 公开 
资料 和 各 大 数据 库 的 分 析 。 样 本 选取 的 具体 标准 如 下 : 


设立 风 投 基金 且 在 1995 一 2014 年 之 间 投 资中 国企 业 的 中 外 普通 合伙 
Ke 


己 有 退出 项 目 且 在 基金 层面 取得 回报 倍数 的 管理 人 。 
基金 的 币 种 包含 人 民 币 基金 和 灶 元 基金 。 


整体 总 成 本 回报 倍数 三 排名 在 前 25% 的 管理 人 。 


(二 ) 变量 设计 


为 考察 影响 基金 管理 人 的 总 体 业 绩 的 驱动 因素 ， 需 设计 回归 模型 中 
的 自 变 量 。 本 文 根 据 现实 中 的 具体 情况 和 现 有 文献 研究 方法 ， 主 要 从 基 
金管 理 人 的 投资 策略 和 管理 团队 两 方面 出 发 ， 设 计 9 个 自 变量 ， 以 期 解 
释 风 险 投 资 基金 管理 人 的 总 体 业 绩 回 报 。 值 得 一 提 的 是 ， 在 因 变 量 的 选 
取 中 ， 考 虑 到 数据 的 可 获得 性 和 指标 对 主要 投资 能 力 的 反映 ， 本 文 依然 
选取 投入 资本 总 值 倍 数 CTVPI) 而 未 选择 IRR。 


1. 投 资 策略 变量 


被 投 企业 的 融资 轮 次 《Stage) 。 企 业 的 成 长 期 不 同 ， 其 融资 的 轮 
次 以 及 相应 的 融资 额度 也 会 发 生变 化 。 这 在 风险 投资 的 投资 策略 中 是 非 
常 重要 的 ， 投 资 时 点 分 为 天 使 投资 、A、B、C 等 轮 ， 这 里 为 简便 设置 虚 
拟 变 量 ， 将 A 轮 及 A 轮 之 前 的 设 为 早期 投资 (0 变量 ) ，B 轮 及 B 轮 之 后 
的 视 为 成 熟 期 投资 (1 变量 ) 。 


主要 投资 地 域 (Geog) 。 随 着 中 国 私 葵 股权 市 场 的 开 及 、 路 境 并 购 
的 兴起 以 及 人 民 币 和 类 元 基金 的 双 币 种 并 行 ， 越 来 越 多 的 外 资 基 金管 理 


人 开始 投资 中 国 市 场 ， 而 本 土 基 金管 理 人 也 通过 发 行 美元 基金 投资 境 
外 。 地 域 的 分 散 化 投资 带 来 风险 的 分 散 和 降低 ， 但 对 投资 回报 可 能 也 会 
有 影响 。 这 里 本 文 设置 虚拟 变量 ， 主 要 考察 资金 的 重点 集中 度 和 跨 境 基 
金 的 不 同 点 ， 将 只 投资 中 国 市 场 的 设 为 0 变量 ， 同 时 投资 其 他 海外 市 场 
的 设 为 1 变量 。 


重点 投资 行业 〈Ind) 。 不 同 的 行业 窗 盖 也 是 投资 打上 略 的 主要 表 
现 ， 就 风险 投资 而 言 ，TMT、 医 疗 和 新 能 源 等 是 热门 的 投资 行业 ， 尤 其 
是 TMT 领 域 ， 是 近年 来 绝 大 多 数 风 险 投 资 基 金 专 注 的 领域 。 而 不 同行 业 
的 窗 盖 可 以 带 来 风险 的 分 散 ， 但 专注 行业 的 投资 可 以 积累 相应 的 投资 经 
验 和 人 才 。 这 里 本 文 仍 设 置 虚拟 变量 ， 单 独 将 只 投资 TMT 领 域 的 基金 管 
理 人 设 为 0 变量 ， 其 他 有 分 散 多 元 投资 的 设 为 1 变量 。 


平均 每 期 基金 的 投资 项 目 数量 (Deal) 。 该 指标 主要 是 考察 基金 管 
理 人 平均 每 期 基金 的 项 目 投资 数 ， 反 映 投资 的 集中 程度 。 分 散 化 的 多 元 
投资 可 以 分 散 风险 ， 但 也 可 能 导致 总 体 的 投资 回报 较 低 ， 而 集中 性 的 投 
资 风 险 较 大 ， 需 要 有 足够 资深 的 经 验 筛选 最 有 潜力 的 项 目 进行 投资 。 


2. 团 队 管理 变量 


团队 成 员 数 量 (Member) 。 该 指标 主要 考察 团队 的 规模 与 投资 业 
绩 的 关系 。 风 险 投资 团队 一 般 较 小 ， 尤 其 是 初创 时 期 ， 通 党 只 有 儿 人 到 
十 几 人 。 但 随 着 后 续 基 金 规模 的 扩大 ， 团 队 规模 也 会 随 之 扩张 ， 而 不 同 
的 基金 管理 人 对 于 团队 成 员 数 量 也 有 不 同 的 控制 。 


认 缴 资本 比例 (Commit〉。 该 指标 是 指 GP 认 缴 资本 占 基 金 努 资 规 
模 的 百分比 ， 通 常 为 1%~~2.5% 不 等 ， 其 余 绝 大 部 分 由 LP 出 资 。 认 缴 资 
本 比例 越 高 则 表示 该 基金 本 身 出 资 比例 越 高 ， 相 应 的 激励 效果 可 能 也 越 
大 ， 从 而 可 能 获得 更 大 的 投资 回报 。 


基金 管理 人 成 并 年 份 (Year) 。 该 指标 是 指 基金 管理 人 成 并 至 今 的 


ee 主要 是 为 了 研究 新 兴 管 理 人 和 老牌 管理 人 的 业绩 区 别 ， 考 察 

健 历 史 越 悠久 的 管理 人 ， 其 总 体 投资 业 儿 贡 越 好 。 值 得 注意 的 是 ， 近 年 
来 越 来 越 多 的 风险 投资 基金 管理 人 的 高 层 出 现 人 事变 动 ， 合 伙 人 、 重 
事 总 经 理 层面 的 高 管 离职 开 创 目 己 的 新 公司 进行 其 资 ， 促 使 “风险 投资 
2.0 时 代 ” 的 到 来 。 


过 往 投 资 基 金 数量 (Funds) 。 该 指标 主要 和 希望 考察 是 否 过 往 投 资 
有 基金 越 多 ， 经 验 越 直 襄 ， 相 应 的 投资 回报 越 好 。 ene 风险 投 
资 2.0 时 代 ” 的 到 来 ， a a 创业 的 新 兴 基 金管 理 人 ， 其 首次 
募集 的 基金 投资 业绩 可 能 反而 较 好 。 


下 


高 管 层面 的 离职 人 数 (Depart) 。 该 指标 考察 高 管 〈 尤 其 是 合伙 人 
层面 ) 的 离职 对 该 基金 的 业绩 的 影响 程度 。 正 是 因为 风险 投资 团队 较 
小 ， 团 队 蜗 层 领 导 者 的 角色 至 关 重 要 ， 关 键 人 物 的 管理 风格 和 投资 打上 略 
对 该 基金 的 投资 决策 有 非常 入 的 影响 。 而 “风险 投资 2.0 时 代 ” 的 到 来 ， 从 
老牌 GP 离职 创业 的 新 兴 的 基金 管理 人 ， 对 原 GP 的 投资 业绩 也 存在 潜在 
的 影响 (项 目 搜寻 、 投 资 人 策略 和 团队 建设 )。 


(三 ) 多 元 回归 模型 


1. 回 归 模 型 建立 


根据 以 上 的 变量 设计 ， 本 文 根 据 32 家 中 国 风 险 投资 市 场 上 最 优秀 的 
金管 理 人 近 20 年 的 总 体 回 报 作 为 因 变 量 ， 综 合 投 资 休 略 和 团队 管理 两 
方面 建立 9 个 目 变 量 建 立 多 元 线性 回归 模型 ， 如 式 所 示 。 


TVPI, = C + a,Stage; + a,Geog; + œa;Ind; + a,Deals,; + a;Member, + 


a,Commit, + a, Year; + Qs Funds; + QoDepart, + €; 
其 中 ，i 表 示 第 i 个 基金 管理 人 ，TVPI 表 示 该 基金 管理 人 的 整体 投入 


WO te ps 
期 ，Geog 表 示 投 资 的 主要 和 窗 冀 地 域 是 否 为 中 国 ，Ind 表 示 专 注 的 投资 行 


业 是 否 为 TIMT，Deals 表 示 平 均 每 期 基金 的 投资 项 目 数 量 。 团 队 管 理 的 
变量 有 5 个 ，Member 表 示 团 队 规模 大 小 ，Commit 表 示 认 缴 资 本 比例 ， 
Year 表 示 基 金管 理 人 成 立时 长 ，Funds 表 示 过 往 的 基金 数量 ，Depart 表 示 
合伙 人 层面 的 离职 人 数 。 


2. 回 归结 果 分 析 


利用 SPSS 进 行 多 元 回归 分 析 ， 可 以 得 到 如 表 5-2 所 示 的 结果 。 


表 5-2 风险 投资 基金 管理 人 业绩 的 多 元 回归 结 
非 标准 化 系数 标准 化 系数 
变量 名 称 T 统 计量 


常数 项 2.610 0.528 
Stage -0.050 0. -0. 024 
Geog -1.059 0.5 -0. 849 
Ind -0.717 0. -0.370 
Deals 0.065 0.034 0. 602 
Member -0.037 0.017 -0.778 
Commit -0.259 0.176 -0.345 
Year -0.005 0.062 -0.026 
Funds 0.206 0.101 0. 680 


Depart -0.173 0.106 一 0. 338 


从 拟 合 优 度 来 看 ， 调 整 后 的 R 方 为 95.64%，F 统 计量 的 P 值 为 0.016， 


模型 的 整体 拟 合 优 度 较 高 。 在 共 线 性 诊断 中 ， 方 差 脱 胀 因 了 于 VIEF 均 小 于 
5， 故 可 判断 其 不 存在 多 重 共 线 性 。 从 各 变量 的 { 统 计量 来 看 ，Geog、 
Ind、Funds、Depart 和 Member 这 5 个 变量 的 P 值 小 于 0.05， 而 其 他 变量 均 
不 显著 。 


从 标准 化 系数 来 看 ， 显 著 的 5 个 变量 中 ，Geog 的 系数 为 -0.849， 系 
数 为 负 且 十 分 显著 ， 表 示 只 关注 中 国 市 场 投资 的 基金 管理 人 投资 回报 业 
绩 反 而 更 好 。Ind 的 系数 为 -0.370， 系 数 为 负 ， 较 为 显著 ， 表 示 只 和 宪 盖 
TMT 领 域 的 集中 型 投资 的 业绩 更 好 。Funds 的 标准 化 系数 为 0.680， 符 号 
为 正 且 十 分 显著 ， 表 示 过 往 所 募集 的 基金 数量 越 多 ， 相 应 的 投资 经 验 越 
丰富 ， 其 投资 业绩 也 更 佳 。Depart 的 系数 为 -0.338， 表 示 合 伙 人 层面 的 
高 管 离职 人 数 越 多 ， 对 基金 管理 人 整体 投资 业绩 的 负 向 影响 越 大 。 
Member 的 系数 为 -0.778， 表 示 团 队 规模 越 大 反而 对 基金 管理 人 的 投资 业 
绩 有 潜在 的 负 问 影响 ， 这 可 能 是 由 于 核心 项 目 成 员 能 力 被 稀释 所 造成 。 


《四 ) 风 投 基金 管理 人 投资 能 力 的 驱动 因素 


从 投资 策略 来 看 ， 更 专注 于 中 国 市 场 的 基金 管理 人 的 投资 表现 会 更 
好 。 可 能 的 解释 是 ， 专 注 中 国 市 场 的 基金 对 于 被 投 企业 的 管理 和 运营 更 
为 熟悉 。 特 别 地 ， 风 险 投 资 关 注 的 多 为 初创 型 企业 ， 专 注 中 国 的 投资 者 
更 能 理解 本 土 的 创业 模式 和 创新 人 才 。 虽 然 在 分 散 化 地 域 的 投资 能 降低 
部 分 风险 ， 但 也 失去 了 专注 于 中 国 经 济 发 展 和 中 国 本 土 企业 成 长 的 机 
会 。 同 时 ， 集 中 性 的 行业 投资 表现 优 于 分 散 化 的 投资 ， 尤 其 是 在 TMT 行 
业 。 近 年 来 ， 中 国 TMT 行 业 发 展 迅 速 ， 包 括 移动 互联 网 、 社 交 网 络 、 新 
媒体 〈 主 要 是 视频 ) 和 电子 商务 等 行业 ， 而 这 也 古风 险 投 资 的 热门 行 
业 ， 专 注 的 投资 经 验 和 识别 项 目的 能 力 尤 其 重要 。 此 外 ， 投 资 的 轮 次 、 
每 只 基金 平均 投资 项 目 公 司 数 量 并 不 显 普 影响 投资 回报 倍数 ， 与 现实 中 
实际 情况 相 比较 ， 该 结论 也 是 非常 符合 实际 的 。 


从 团队 管理 来 看 ， 规 模 越 大 的 团队 的 投资 业 
ita 
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能 的 解释 是 因为 团队 的 扩大 ， 对 于 核心 项 目 成 员 能 


能 力 的 稀释 ， 这 主要 反 


应 在 项 目的 搜寻 能 力 方 面 。 同 时 ， 在 团队 规模 快速 扩大 后 ， 团 队 管 理 的 
风格 对 稳定 性 也 可 能 有 影响 。 而 另 一 方面 ， 过 往 投资 的 基金 数 越 多 ， 经 
验 越 成 熟 ， 投 资 业绩 就 越 具 吸引 力 ， 但 这 也 随 痢 合伙 人 层面 的 管理 人 变 
动 而 变动 ， 即 合伙 人 层面 的 离职 对 回报 倍数 有 显 着 的 负 问 影响 。 这 对 于 
前 述 * 风 险 投 资 2.0 时 代 ? 也 能 反映 出 来 ， 老 牌 的 基金 管理 人 拥有 更 成 熟 的 
投资 逻辑 和 管理 体系 ， 但 高 管 的 离职 可 能 造成 较 大 的 淤 在 影响 ， 而 离职 
高 管 所 创立 的 新 兴 基 金 定 理 人 作为 首次 努 集 基金 的 团队 ， 也 值得 进一步 
关注 并 及 气 其 在 原 GP 领 导 的 项 目 业 绩 和 其 在 新 GP 的 独特 投资 策略 。 


二 、 马 匹 识别 : 单 只 风险 投资 基金 回报 的 影响 
Z 


赛马 最 后 的 关键 因 系 是 识别 出 好 的 马匹 ， 而 每 一 匹 马 都 有 上 自己 的 特 
性 和 优势 。 对 于 LP 而 言 ， 即 使 是 对 于 同一 基金 管理 人 ， 其 旗下 的 多 只 基 
金 业绩 也 不 尽 相 同 。 在 完成 了 私 礁 股权 投资 的 资产 配置 并 筛选 出 风险 投 
资 基 金管 理 人 业绩 的 最 主要 驱动 因 妹 后 ， 下 一 步 的 问题 是 如 何在 基金 层 
面 来 识别 单 只 基金 回报 的 影响 因素 。 


本 文 一 方面 从 宏观 经 济 和 资本 市 场 寻找 因素 ， 丸 一 方面 从 基金 日 丑 
的 设计 出 发 ， 从 外 部 和 内 部 识别 出 单 只 基金 回报 的 影响 因素 。 利 用 基金 
管理 人 每 期 基金 的 历史 业绩 ， 通 过 主 成 分 分 析 进 行业 绩 归 因 ， 识 别 出 影 
啊 当 期 基金 回报 的 市 场 因素 和 基金 本 里 设计 的 要 素 ， 从 而 为 LP 在 投资 风 
险 投 资 基金 时 期 和 投 后 管理 时 期 提供 建议 。 


本 文 利 用 基金 管理 人 每 期 基金 的 历史 业绩 ， 通 过 主 成 分 分 析 来 进行 
业绩 归 因 ， 识 别 出 影 响 当 期 基金 回报 的 市 场 因素 和 基金 本 里 设计 的 要 
素 。 在 此 选用 主 成 分 模型 ， 而 为 直接 进行 多 元 回归 分 析 ， 主 要 原因 是 为 
了 克服 解释 变量 之 间 的 多 重 共 线 性 ， 以 及 样本 数量 有 限 的 问题 。 主 成 分 
分 析 模 型 的 核心 是 利用 线性 变换 来 降 维 ， 在 损失 很 少 信息 的 前 提 下 把 多 
个 指标 转化 为 几 个 不 相关 的 综合 主 成 分 。 进 一 步 ， 我 们 可 以 将 主 成 分 用 


于 和 回归 分 析 相 结合 ， 进 行 主 成 分 回归 分 析 。 


(一 ) 变量 设计 


与 前 述 模型 不 同 的 是 ， 这 里 我 们 选择 基金 层面 而 非 管理 人 层面 的 总 
投资 成 本 回报 倍数 〈FTVPI) 作为 被 解释 变量 ， 目 的 是 希望 在 基金 层面 
进一步 研究 其 回报 业绩 的 影响 因素 。 对 于 自 变 量 ， 本 研究 主要 从 宏观 经 
鹿 和 资本 市 场 、 基 金 目 身 设 计 两 方面 来 考 玛 


1. 宏 观 经 济 和 资本 市 场 因素 


金 从 投资 期 到 投 后 管理 期 的 回报 表现 都 受到 宏观 经 济 和 资本 市 场 
a TE ZR AY E A TH A ARAT EA AATA 
WRI. ESN AGRE BUA SE AAT LA RARE, Fees ATE ZEIPO 
退出 时 ， 对 资本 市 场 有 强烈 的 依赖 性 ， 而 不 同 的 资本 市 场 估 值 水 平 不 
同 、 上 市 难度 不 同 也 带 来 了 其 IPO 退 出 渠道 的 选择 性 问题 。 因 此 ， 本 文 
分 别 从 宏观 经 济 和 资本 市 场 选择 解释 变量 来 分 析 基 金 层 面 的 回报 倍数 的 
melt A] A o 


宏观 经 济 增长 (GDP) 。GDP 是 衡量 宏观 经 济 表现 最 好 的 指标 ， 其 
增长 情 * Pe EOD OD Be CE 考虑 到 对 于 基金 投资 
人 LP， 其 重点 关注 对 象 是 投资 期 内 宏观 经 济 的 波动 情况 ， 尤 其 是 与 承诺 
出 资 时 的 对 比 变 化 ， 故 本 文采 用 2014 年 GDP 与 各 只 基金 成 立 当 年 的 GDP 
之 比 作 为 指标 。 


票 市 场 波 动 〈 纳 斯 达 克 指 数 、 上 证 综 指 、 和 恒生 指数 ) 。 同 样 地 ， 
ae 需要 关注 的 是 目 承 诡 出 资 之 日 起 整个 资本 市 场 的 变动 
情况 。 本 文 分 别 采 用 2014 年 纳 斯 达 死 指数 、 上 证 综 指 和 恒生 指数 的 平均 
值 与 各 只 基金 成 并 当年 各 指数 平均 值 的 比值 作为 衡量 指标 。 这 里 分 为 3 
个 指标 的 原因 主要 是 考虑 到 项 目的 退出 渠道 ， 被 投 的 中 国企 业 在 IPO 时 
选择 不 同 的 资本 市 场 ， 即 分 别 代表 美股 、A 股 和 港股 。 


2. 基 金 自 身 设 计 因素 


基金 规模 (Size〉。 访 指标 指 的 是 基金 设 并 时 的 努 资 规模 ， 用 于 考 
察 基金 规模 大 小 对 投资 回报 的 影响 。 一 般 而 言 ， 小 规模 的 基金 会 更 专注 
与 特定 行业 或 地 域 的 个 别 投资 且 单 笔 投资 规模 较 小 。 对 于 风险 投资 而 


言 ， 小 规模 的 基金 可 能 会 更 偏好 于 天 使 期 的 投资 。 相 反 ， 规 模 较 大 的 风 
投资 基金 更 着 重 在 被 投 企业 的 布局 ， 如 不 同 的 核心 行业 布局 和 地 域 布 


ay) 


al & I 


基金 设立 年 份 (Vintage) 。 该 指标 指 的 是 基金 自 设立 起 总 计 的 年 限 
时 长 。 基 金 的 存续 期 一 般 为 10 年 ， 其 间 投资 周期 通常 分 为 投资 期 、 投 后 
管理 期 和 收获 期 ， 其 回报 倍数 会 有 较 大 的 区 别 ， 需 根据 存续 期 不 同 分 别 
进行 分 析 。 


单 笔 平均 投资 规模 (Ticket) 。 该 指标 是 指 该 基金 每 次 投资 企业 的 
平均 金额 ， 通 常 为 100 万 至 3000 万 美元 不 等 ， 与 基金 自身 设 定 及 所 在 行 
业 相 关 。 较 早期 的 轮 次 如 天 使 投资 ， 单 笔 投 资 规模 一 般 较 少 〈 低 于 500 
万 美元 ) ， 成 熟 期 的 投资 单 笔 投 资 规模 较 大 ， 通 常 大 于 2000 万 美元 。 


基金 币 种 (Currency) 。 该 指标 主要 是 为 了 区 分 美元 基金 和 人 民 币 
基金 ， 两 种 币 种 的 基金 在 资金 来 源 、 法 律 基础 、 投 资 限制 、 退 出 路 径 、 
税收 优惠 等 方面 都 有 不 同 。 以 退出 路 径 为 例 ， 美 元 基金 在 投资 时 一 般 会 
搭建 离 尾 控股 结构 ， 退 出 时 将 被 投 企业 在 境外 的 交易 所 上 市 ， 或 转让 境 
外 控股 公司 的 股权 。 而 人 民 币 基金 一 般 谋 求 在 境内 上 市 ， 或 在 境内 转让 
股权 或 资产 。 本 文 设 置 虚拟 变量 ， 分 别 用 0 变量 表示 美元 基金 和 1 变量 表 
示人 民 币 基金 。 


(=) 主 成 分 分 析 结 论 


从 最 后 的 回归 系数 可 以 发 现 ， 基 金 层 面 的 回报 倍数 与 宏观 经 济 及 资 
本 市 场 的 波动 呈正 相关 关系 。 其 中 ，GDP 的 正 癌 推动 最 为 明显 。 在 资本 
市 场 ，A 股 的 影响 最 大 ， 系 数 达 到 0.2041。 男 一 方面 ， 从 基金 自身 的 设 
计 来 看 ， 基 金 的 成 立时 长 影响 较 大 ， 系 数 达 0.3177， 这 主要 是 因为 基金 


的 存续 期 较 长 ， 分 为 投资 期 、 投 后 管理 期 和 收获 期 ， 发 起 时 间 越 早 的 基 
金 现 阶段 的 回报 倍数 越 高 ， 相 应 的 理论 解释 可 以 从 著名 的 宁 - 曲 线 ” 理 论 
中 看 出 。 同 时 ， 基 金币 种 不 同 ， 回 报 倍数 也 相应 有 所 区 别 ， 美 元 基金 的 
表现 比 人 民 币 基金 要 好 。 此 外 ， 基 金 规模 越 大 ， 回 报 倍数 反而 降低 。 基 
金 的 平均 单 笔 投资 规模 大 小 与 回报 倍数 呈正 相关 ， 但 系数 很 小 ， 仅 为 
0.0841， 相 关 性 不 大 。 


(=) 主 成 分 回归 分 析 模 型 


根据 以 上 的 变量 设计 ， 本 文 根 据 前 述 32 家 优秀 的 国内 外 风险 投资 管 
理 人 ， 各 期 总 计 132 支 投资 于 中 国 市 场 的 风险 投资 基金 的 回报 情况 来 进 
行 主 成 分 分 析 。 综 合 宏观 经 济 和 资本 市 场 、 基 金 自身 设计 两 方面 的 8 个 
解释 变量 建立 主 成 分 分 析 模型 ， 来 识别 主要 的 影响 因素 ， 模 型 如 式 所 
Re 
FTVPI =C +a,GDP, +a,Nasdaq, + a,SHSE, + a, HSI + 


as Size; + a, Vintage, + a7 Ticket, + agCurrency, + ¢; 


其 中 ,i 表示 第 i 文 基 金 ，FTVPI 表 示 该 基金 的 投入 资本 总 值 倍 数 。 
宏观 经 济 和 资本 市 场 的 解释 变量 有 4 个 ， 分 别 用 GDP、Nasdaq、SHSE 和 
HSE 表 示 与 基金 成 立 当 年 相 比 的 宏观 经 济 波动 以 及 美股 、A 股 和 H 股 的 
资本 市 场 波 动 。 基 金 自 映 设 计 的 解释 变量 有 4 个 ，Size 表 示 基 金 规模 的 
大 小 ，Vintage 表 示 基 金成 立 的 时 长 ，Ticket 表 示 单 笔 平均 投资 规模 ， 
Currency 表 示 基 金 的 币 种 。 


1. 相 关 性 和 共同 度 分 析 

在 进行 主 成 分 分 析 前 ， 需 首先 判定 指标 之 间 的 相关 性 从 而 观测 样本 
间 是 否 具 有 潜在 的 共 线 性 。 将 上 述 9 个 指标 的 数据 进行 标准 化 处 理 ， 得 
到 其 相关 系数 矩阵 如 表 5-3 所 示 。 


从 相关 系数 矩阵 可 以 看 出 ，9 个 解释 变量 之 间 相关 系数 普遍 较 融 ， 


存在 很 强 的 多 重 共 线性 ， 所 以 不 适用 直接 的 多 元 回归 ， 而 需 使 用 主 成 分 
模型 进行 分 析 。 主 要 的 方法 是 将 重复 的 变量 (关系 紧密 的 变量 ) WA, 

建立 尽 可 能 少 的 新 变量 ， 使 得 这 些 新 变量 是 两 两 不 相关 的 ， 而 且 这 些 新 
变量 在 反映 投资 回报 的 信息 方面 尽 可 能 保持 原 有 指标 的 信息 。 


表 5-3 各 指标 相关 系数 矩阵 


GDP Nasdaq SSE HSI Vintage Size Ticket Currency 


GDP |1.000 -0.056 0.538 0.570 0.865 -0.229 -0.161 -0.130 


Nasdaq |- 0.056 1.000 0.242 0.563 0.306 -0.115 -0.058 0.091 


SSE 


0.538 0.242 1.000 0.790 0.501 -0.105 -0.311 -0.082 


HSI |0.570 0.563 0.790 1.000 0.680 -0.224 -0.198 -0.097 


0.865 0.306 0.501 0.680 1.000 -0.241 —0. 132 -0.129 


Vintage 
-0.229 -0.115 -0.105 -0.224 -0.241 1.000 0.333 0. 026 


Size 


Ticket |-0. 161 -0.058 -0.311 -0.198 -0.132 0.333 1.000 0. 047 


Currency|- 0. 130 0.091 -0.082 -0.097 -0.129 0.026 0.047 1. 000 


共同 度 是 指 每 个 主 成 分 变量 从 原始 变量 提取 信息 的 能 力 。 表 5-4 给 
出 了 这 次 主 成 分 分 析 从 原始 变量 中 提取 的 信息 ， 可 以 看 出 恒生 指数 、 
GDP 和 成 立 年 份 提取 的 最 多 ， 而 基金 币 种 的 变量 损失 率 最 大 。 


表 5-4 各 指标 的 共同 度 提 取 


初始 提取 


GDP 1. 000 0. 851 
Nasdaq 1. 000 0. 805 
SSE 1. 000 0. 647 
HSI 1. 000 0. 899 
Vintage 1. 000 0. 810 
Size 1. 000 0. 635 
Ticket 1. 000 0. 695 
Currency 1. 000 0. 345 


2. 忆 方 莽 解释 和 主 成 分 提取 在 提取 各 指标 的 共同 度 后 ， 可 根据 初始 
特征 值 及 其 方差 来 提取 主 成 分 。 提 取 方 吉大 于 1 的 为 主 成 分 ， 由 表 5-5 可 
知 应 提取 前 3 个 ， 前 3 个 主 成 分 累加 占 到 总 方 莽 的 85.407%， 和 累计 页 献 度 


较 高 。 


具体 而 言 ， 第 一 主 成 分 的 方差 是 3.301， 占 比 为 56.543%。 第 二 主 成 
分 的 方差 是 1.223， 累 计 占 比 为 72.069%， 第 三 主 成 分 的 方差 是 1.162， 累 
计 占 比 达 85.407%， 超 过 通常 的 累计 占 比 85% 的 要 求 。 绿 上 所 述 ， 应 提 
取 3 个 主 成 分 。 


表 5-5 总 方差 的 解释 及 平方 和 提取 
初始 特征 值 提取 平方 和 


En pa 方差 占 比 % | 累计 占 比 % Bit | 方差 占 比 % | 累计 占 比 % 


续 表 


初始 特征 值 提取 平方 和 
| mama | esr | ante | wit 


0. 907 11. 338 96. 745 


0. 100 2. 347 98. 092 


0. 052 1. 948 100. 00 


根据 前 述 的 相关 系数 矩阵 ， 可 以 进一步 根据 其 特征 值得 到 3 个 主 成 
分 的 载 丛 矩阵 如 表 5-6 所 示 。 


表 5-6 3 个 主 成 分 的 载荷 矩阵 


指标 a 
3 
GDP 0. 796 - 0. 405 0. 231 
Nasdaq 0. 422 0. 789 -0. 071 
SSE 0. 799 0. 060 0. 066 
HIS 0. 903 0. 271 0. 096 
Vintage 0. 864 -0.113 0. 226 
Size -0. 369 0. 158 0. 688 
Ticket -0. 358 0. 178 0. 731 
Currency -0. 155 0). 539 -0. 174 


RI Ze FE oP BY ta HE A LE Bo A ete Te, FR 
目 主 成 分 特征 值 算数 平方 根 相 除 ， 可 得 到 3 个 相应 的 主 成 分 函数 表达 式 
如 式 所 示 。 根 据 该 表达 式 可 以 将 9 个 指标 线性 变换 成 为 3 个 主 成 分 ， 包 含 


宏观 市 场 层 面 和 基金 本 里 设计 层面 的 解释 变量 ， 再 利用 基金 层面 的 回报 


倍数 为 被 解释 变量 ， 与 3 个 主 成 分 进行 回归 。 
X, = 0.4380CDP + 0. 2322Nasdaq + 0. 4399SHSE + 0. 4973 HSI + 


0. 4754Size — 0. 2029 Vintage — 0. 1972 Ticket — 0. 0852 Currency 

X, = -0.3659GDP + 0.7130Nasdaq + 0. O544SHSE + 0. 2451 HSI - 
0. 1026Size + 0. 1429 Vintage + 0. 1614 Ticket + 0. 4873 Currency 

X, = 0.2147GDP - 0. 0662Nasdaq + 0. O6ISSHSE + 0. O888HS/ + 
0. 2097Size + 0. 6386 Vintage + 0. 6784 Ticket — 0. 1612 Currency 


3. 主 成 分 回归 方程 的 估计 


在 提取 主 成 分 后 ， 对 3 个 主 成 分 进行 多 元 回归 分 析 ， 可 以 得 到 如 表 
5-7 所 示 的 结 


表 5-7 风险 投资 基金 管理 人 业绩 的 多 元 回归 结 


m ow 11.761 0.000 


由 回归 结果 来 看 ， 模 型 的 多 重 共 线 性 问题 得 到 解决 ，3 个 主 成 分 P 值 
均 小 于 0.05， 从 调整 后 的 R 方 来 看 ， 模 型 整体 显著 。 故 可 以 得 到 基金 的 


is BU 


主 成 分 1 1. 000 1. 000 


主 成 分 2 1. 000 1. 000 


主 成 分 3 1. 000 1. 000 


忆 投 资 回 报 倍数 天 于 主 成 分 的 回归 方程 为 如 式 所 示 。 
FTVPI, = 2.573 +0.456X, - 0. 309X, + 0. 033.X, 


种 入 主 成 分 的 表达 式 (5-2) 中 ， 可 以 得 到 基金 的 总 投资 回报 倍数 
的 回归 方程 为 如 式 所 示 。 

FTVPI, = C +0.3836GDP; +0. 1924Nasdaq; +0.2041SHSE, +0.1803HS1, — 
0. 1681Size, + 0.3177Vintage, + 0. 0841 Ticket, — 0. 2426Currency, + £; 


从 最 后 的 回归 系数 可 以 发 现 ， 基 金 层 面 的 回报 倍数 与 宏观 经 济 及 资 
本 市 场 的 波动 呈正 相关 关系 。 其 中 ，GDP 的 正 向 推动 最 为 明显 。 资 本 市 
场 的 表现 里 ，A 股 的 影响 最 大 ， 系 数 达到 0.2041。 男 一 方面 ， 从 基金 自 
身 的 设计 来 看 ， 基 金 的 成 立时 长 影响 较 大 ， 系 数 达 0.3177， 这 主要 是 因 
为 基金 的 存续 期 较 长 ， 分 为 投资 期 、 投 后 管理 期 和 收获 期 ， 基 金发 起 时 
间 越 早 的 基金 现 阶 段 的 回报 倍数 越 高 ， 相 应 的 理论 解释 可 以 从 若 名 的 邱 - 
曲线 ?理论 中 看 出 。 同 时 ， 基 金币 种 的 不 同 ， 回 报 倍数 也 相应 有 所 区 
别 ， 美 元 基金 的 表现 比 人 民 币 较 好 。 此 外 ， 基 金 规模 越 大 ， 回 报 倍数 反 
而 降低 。 基 金 的 平均 单 笔 投 资 规模 大 小 与 回报 倍数 呈正 相关 ， 但 系数 很 
小 ， 仅 为 0.0841， 相 关 性 不 大 。 


(四) 单 只 风险 投资 基金 回报 的 影响 因素 


综合 起 来 ， 从 宏观 经 济 和 资本 市 场 来 看 ， 经 济 形势 越 好 ， 资 本 市 场 
涨幅 越 大 ， 私 募股 权 基 金 的 回报 倍数 越 高 ， 其 中 ，A 股 的 波动 对 于 回报 
倍数 的 影响 比美 股 和 港股 更 大 ， 可 能 的 解释 是 就 退出 渠道 而 言 ，A 股 上 
市 公司 的 估 值 比 在 美股 和 港股 更 高 ， 所 以 更 愿意 在 A 股 IPO， 但 同样 随 
看 宏观 经 济 和 资本 形势 回 好 ， 投 资 成 本 也 更 局 。 


从 基金 本 里 的 设计 来 看 ， 显 著 影 响 回 报 倍数 的 为 存续 年 份 ， 这 是 非 
常 合理 的 ， 因 为 早期 投资 的 基金 已 处 于 收获 期 ， 其 回报 倍数 会 大 于 处 于 
投资 期 和 投 后 管理 期 的 基金 。 同 时 ， 基 金 规模 越 大 ， 投 资 回报 倍数 反而 
会 降低 ， 这 可 能 是 因为 风险 投资 的 规模 大 小 无 法 与 团队 能 力 相 匹配 。 此 


外 ， 美 元 基金 的 表现 优 于 人 民 币 基金 ， 一 方面 可 能 是 因为 国内 管理 团队 
的 不 成 熟 ， 风 险 投 资 更 适合 有 国际 视野 的 团队 把 控 创新 ， 男 一 方面 是 因 
为 过 去 A 股 和 暂停 开 闸 带 来 的 人 民 币 基金 退出 渠道 问题 ， 每 笔 投资 的 规模 
大 小 对 回报 影响 并 不 十 分 显 壮 。 同 时 ， 结 合 投资 的 时 点 可 以 发 现 ， 处 于 
TMTI 行 业 的 公司 在 开始 进行 B、C 轮 的 融资 时 ， 人 民 币 基金 的 活跃 度 展 
现 出 下 降 的 趋势 。 但 随 奢 中 国 市 场 的 开放 ， 未 来 人 民 币 基金 表现 与 美元 
基金 会 逐渐 趋同 。 


综 上 所 述 ，LP 的 PE 资产 配置 和 投资 决策 犹如 赛马 ,，“ 赛 道 、 骑 手 、 
马 ” 的 选择 自 上 而 下 ， 循 序 渐进 ， 缺 一 不 可 。 根 据 以 上 分 析 ， 本 文 总 结 
了 中 国 风 险 投资 市 场 上 现 有 的 基金 管理 人 的 分 类 ， 概 览 生态 系 统 以 及 日 
益 细 化 的 风险 投资 基金 细 分 市 场 〈 如 图 5-4 和 图 5-5) ， 可 在 LP 投 资 决策 
时 作为 参考 。 


EE Tue CARLYLE GROUP 


Unitas\t MBK 


m 
morgais, EEA 
E apita! International 


BainCapital 


一 : © et 
Ve MOY CAPTA. 
A | iene | Be 
ech o a emplaced 
ZhenFund fy PP ITIC CAPITAL : nich ' 
asos SEQUOIAL + aes : : 


rauk 


cme 
LEGEND . > 
~ CAPITAL H +4 
CITICTAPTAL MORNING SIDE ane . 
egas Pr vt H 2 
E ye O = HI = œŒœ .上 Y ISISS oreo. 
. pn . < 
‘ emme as CE . : 
= 2S M g . + . 
~ . carrta. 1808 
b 


1 


Ci 
Taishan 


到 2 亿美 元 2.5 亿 ~3.5 亿 3.5 亿 ~7.5 亿 7.5 亿 ~10 亿 二 10 亿 美元 
( 天 使 基金 ) > 美元 美元 


图 5-4 中 国 风险 投资 基金 生态 系统 


由 于 本 文 属 于 开创 性 地 以 LP 视 角 对 PE 投资 进行 定量 分 析 ， 目 前 相 
天 的 研究 还 较 少 ， 未 来 可 以 针对 本 文 的 茶 一 个 子 部 分 进行 更 深入 的 定量 
和 定性 研究 。 昌 然 这 对 数据 是 一 个 较 大 的 挑战 ， 但 相信 能 有 更 多 创新 性 
的 结论 值得 进一步 探讨 。 这 里 作者 简要 总 结 了 未 来 可 能 的 研究 方 辐 ， 供 
读者 参考 。 


更 新 实证 分 析 样 本 : 可 以 利用 更 深层 次 的 变量 ， 进 一 步 研 究 具 体 茶 
种 全 略 对 回报 的 影响 或 条 类 基金 的 独特 驱动 因素 。 例 如 ， 可 对 医疗 健康 
领域 的 并 购 基金 投资 进行 专题 研究 。 又 如 ， 可 根据 分 散 化 投资 策略 ， 利 
用 回归 模型 检验 其 投资 效果 和 分 散 化 程度 〈 风 险 大 小 ) 。 
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图 5-5 日 趋 细 化 的 中 国 风险 投资 细 分 市 场 


源码 资本 
some coat OK 


增 减 回 归 模 型 变量 : 本文 在 多 元 回归 分 析 和 主 成 分 分 析 中 列举 并 量 


化 了 影响 投资 回报 的 指标 ， 并 检验 出 了 其 显著 性 。 未 来 的 研究 可 进一步 
加 深 对 茶 些 指标 的 探讨 ， 更 全 面 地 加 入 其 他 解释 变量 ， 更 充分 地 增强 解 
释 性 和 潜在 的 内 生性 问题 。 同 时 ， 针 对 已 显著 的 变量 ， 可 以 加 入 稳健 性 
分 析 。 如 针对 2008 年 金融 危机 前 后 ， 分 别 对 模型 进行 回归 ， 寻 找 可 能 的 
断 点 (Chow 检验 )。 


增加 对 风险 的 考量 :虽然 在 资产 配置 研究 中 ， 本 文 对 回报 的 标准 差 
进行 了 考量 。 但 在 回归 分 析 中 ， 以 投入 资本 总 值 倍 数 〈TVPI) 进行 分 
析 ， 对 风险 的 衡量 有 限 ， 未 来 的 研究 可 加 入 这 一 层面 的 调整 。 


深入 被 投 公司 研 究 : 本 文 主 要 在 基金 管理 人 层面 和 基金 自身 的 层面 
进行 模拟 和 实证 分 析 。 而 投资 回报 的 最 基础 层面 是 被 投 公 司 的 表现 ， 未 
来 可 进一步 深入 到 公司 层面 考察 。 例 如 ， 可 以 在 基金 的 极 投 公司 层面 进 
行 蒙特 卡 洛 模拟 ， 以 期 能 预 训 未 来 基金 的 投资 回报 业绩 。 


1. 这 里 采用 GP 层面 的 总 成 本 回报 倍数 (Total Value to Paid-in Ratio) 


第 六 章 A Be AMT BE TH IR 


在 过 去 的 十 几 年 中 ， 私 募股 权 二 级 市 场 经 历 了 前 所 未 有 的 大 幅度 增 
长 。 在 一 级 市 场 的 带动 下 ， 私 筋 股权 二 级 市 场 为 弱 流 动 性 资产 提供 了 流 
动 性 。 由 于 私 筋 投资 者 已 经 拥有 越 来 越 丰富 的 经 验 ， 同 时 外 部 经 济 环境 
的 多 变性 大 大 提高 ， 投 资 者 们 需要 在 短 时 间 内 重新 评估 投资 组 合 价值 并 
随时 应 对 突 发 状况 。 所 以 ， 二 级 市 场 医 劲 发 展 为 投资 者 们 在 制定 投资 决 
策 时 提供 了 更 多 的 灵活 性 ， 并 且 人 允许 新 的 投资 者 参与 到 私募 投资 领域 。 
鉴于 二 级 市 场 相对 的 不 成 熟 性 ， 目 前 市 场 上 流通 产品 的 复杂 程度 和 范围 
依赖 于 二 级 市 场 的 发 展 水 平 。 


私募 股权 二 级 市 场 (Private Equity Secondary Market) 主要 是 指 从 
已 经 存在 的 LP 手 中 购买 相应 的 私 黄 股权 权益 ， 也 包括 从 GP 手 中 购买 私 
对 股权 基金 中 部 分 或 所 有 的 投资 组 合 。 其 中 ， 权 益 出 售 不 仅 包括 已 经 实 
际 出 资 的 出 资 份 额 ， 还 包括 尚未 出 资 的 出 资 承诺 。 通 常 ， 二 级 市 场 交 易 
是 指 私募 基金 的 投资 人 出 售 某 个 基金 或 基金 组 合 中 的 投资 份额 ， 也 有 一 
些 二 级 市 场 交 易 包 括 将 许多 被 投 企 业 的 股权 直接 出 售 给 其 他 投资 者 。 如 
图 6-1 所 示 ， 二 级 市 场 出 现 的 意义 在 于 满足 现 有 投资 人 获得 流动 性 的 需 
求 ， 为 私 努 股权 基金 提供 了 新 的 退出 渠道 。 


值得 注意 的 是 ， 把 单独 公司 的 权益 出 售 给 其 他 基金 ， 或 者 将 风险 投 
资 基 金 或 并 购 基 金 文 持 的 公司 权益 出 售 给 公司 的 收购 者 ， 这 种 交易 并 不 
被 认同 为 私 筋 股权 二 级 市 场 交 易 。 


LP 在 二 级 市 场 上 出 售 私募 股权 权益 的 原因 可 能 来 目 多 方面 ， 比 如 需 
要 更 新 投资 组 合 、 遇 到 财务 困境 、 管 理 层 变动 、 投 资 策略 的 改变 或 者 监 
管 变化 。 从 市 场 层 面 来 讲 ， 主 要 有 以 下 这 些 因素 推 动 了 二 级 市 场 的 迅 狐 


增长 
私募 基金 的 收益 率 下 降 。 


私 私 基 金 投 资 人 需要 重新 安排 投资 组 合并 更 积极 地 协调 和 私 筋 基金 
管理 人 的 关系 。 


私 私 基金 投资 人 的 流动 性 需求 不 同 。 


地 区 监管 框架 的 变化 ， m (Volcker Rule) 、 多 德 弗 兰 
克 法 案 (Dodd-Frank Act) 、 巴 塞 尔 协议 (Basel) 、 欧 盟 偿 付 能 
II (Acoord Solvency II) 。 


来 自 投资 者 股东 的 压力 。 
管理 层 变 化 。 
投资 者 参与 并 购 活动 。 
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图 6-1 私募 股权 二 级 市 场 概览 


总 的 来 次 ， 在 以 上 各 种 因 系 的 影响 和 促进 下 ， 过 去 10 年 私 葵 股权 二 
级 市 场 在 全 球 范 围 内 得 到 了 迅 狐 发 展 。 与 此 同时 ， 由 于 流动 性 需求 ， 金 
融 危 机 的 爆发 也 更 深入 地 刺激 了 私募 股权 二 级 市 场 交 易 的 发 展 ，LP 投 资 
者 需要 更 早 地 退出 私 葵 股权 一 级 市 场 ， 从 而 增加 了 二 级 市 场 中 交易 标的 
的 供给 。 此 外 ， 非 传统 投资 者 也 作为 买方 进入 了 该 市 场 。 


尽管 公开 市 场 交 易 的 资产 恢复 到 了 常规 水 平 ， 私 驭 股权 一 级 市 场 也 
AS PMB, LASER VRE RR, ALP 


投资 者 们 需要 重新 安排 其 投资 组 合 ， 并 通过 二 级 市 场 交 易 减少 J 曲线 效 
应 。 目 前 ， 越 来 越 多 的 金融 顾问 公司 参与 到 该 市 场 中 ， 帮 助 安排 和 管理 
市 场 交 易 ， 大 部 分 LP 买 家 也 者 依赖 于 中 介 机 构 的 服务 。 而 二 级 市 场 的 定 
价 ， 对 于 LP 买 家 和 卖家 来 说 都 很 重要 ， 并 且 他 们 的 定价 动机 和 关注 点 也 
大 不 相同 。 由 于 可 以 为 买 家 和 卖家 都 带 来 最 优化 的 结果 ， 有 管理 的 竞标 
过 程 在 未 来 会 更 受 欢 迎 。 


第 一 二 级 市 场 交易 的 参与 者 


在 私 葵 股权 二 级 市 场 交 易 的 生态 系统 中 ， 主 要 有 4 类 参与 者 ， LP 买 
家 、LP 卖 家 、 中 介 机 构 和 基金 管理 人 《〈GP) 。 每 一 类 参与 者 都 有 自己 
的 交易 动机 和 目标 。 


一 、LP 支 家 


二 级 市 场 的 典型 卖家 是 在 并 购 基 金 、 风 险 投 资 基金 和 其 他 投资 类 型 
中 《如 能 源 、 房 地 产 或 信贷 产品 ) 进行 投资 的 LP， 包 括 养老 基金 、 主 权 
财 是 基金 、 银 行 、 对 冲 基 金 、 保 险 公司 、 基 金 会 、 局 净值 个 人 或 家 放 、 
母 基金 和 其 他 机 构 的 投资 者 。 受 基金 流动 性 变化 的 影响 ， 有 些 二 级 市 场 
基金 也 会 将 早期 买 进 的 基金 权益 再 次 出 售 。 


卖方 出 售 私募 股权 基金 份额 的 原因 有 很 多 〈 如 获得 流动 性 ) ， 并 且 
目前 二 级 市 场 已 经 成 为 投资 者 进行 投资 组 合 管理 的 重要 工具 。 一 般 来 
讲 ， 决 定 基金 份额 出 售 的 因素 包括 : 


基金 表现 从 佳 或 没有 达到 预期 。 


管理 层 或 投资 策略 的 变化 。 


监管 变化 。 
并 购 活 动 。 


值得 一 提 的 是 ， 宏 观 经 济 条 件 的 变化 会 叶 致 资产 的 重新 分 配 ， 进 而 
直接 影响 私 盘 股 权 规 模 。 例 如 ， 公 开 市 场 中 的 资产 价值 在 2009 年 迅速 下 
降 ， 而 私人 资产 的 价值 “包括 私 筋 股权 基金 ) 却 在 提高 。 这 导致 在 有 些 
交易 中 一 些 私 努 股权 投资 承 话 被 出 售 ， 以 重新 设置 投资 目标 。 由 于 之 前 
投资 在 私 努 基金 中 的 权益 收 荔 率 在 下 降 ，LP 无 法 依 徘 这 些 收益 来 文 持 在 
新 基金 中 的 投资 承诺 。 因 此 ， 此 时 的 LP 可 以 出 售 早期 的 投资 份额 ， 人 否则 
只 能 违约 。 


二 、LP 买 家 


二 级 市 场 中 的 买 家 通 癌 是 为 了 获得 私 葵 股权 基金 所 持 有 的 被 投 企业 
的 权益 ， 也 有 一 部 分 买 家 是 为 了 实现 广泛 而 多 样 的 投资 策略 。 有 具体 而 
言 ， 买 家 的 目的 性 不 一 定 相 同 ， 一 些 买 家 是 彻 展 的 投机 者 ， 而 一 些 买 家 
是 为 了 实现 其 投资 策略 。 


近年 来 ， 二 级 市 场 的 潜在 买 家 稳步 增长 ， 但 他 们 的 从 业经 验 、 声 望 
和 投资 目标 的 差别 却 很 大 。 一 方面 ， 二 级 市 场 中 的 母 基金 或 其 他 专业 基 
金 的 主要 投资 目标 是 获得 私募 股权 基金 份额 ;而 另 一 方面 ， 二 级 市 场 中 
充斥 着 很 多 的 “ 非 传统 ” 买 家 ， 例 如 养老 基金 、 对 冲 基 金 、 保 险 公 司 、 主 
权 财 富 基金 、 银 行 、 高 净值 个 人 或 家 庭 、 基 金 会 ， 甚 至 私募 基金 管理 人 
等 。 这 些 “ 非 传统 ” 买 家 的 主要 目的 是 使 他 们 的 投资 组 合 多 样 化 。 根 据 研 
究 机 构 Preqin 的 数据 ， 在 全 球 范 围 内 ， 二 级 市 场 上 寻找 交易 机 会 的 投资 
者 大 约 有 40% 是 传统 的 买 家 〈 如 母 基 金管 理 人 ) ， 剩 下 的 60% 为 二 级 市 
场 “ 非 传统 ” 买 家 。 


图 6-2 展 示 了 不 同类 型 的 买 家 的 仿 好 和 不 同 的 预期 收 荔 目标 。 可 以 
发 现 ， 随 独 不 同类 别 的 LP 的 资产 俩 好 不 同 、 预 期 收益 率 不 同 ， 二 级 市 场 


的 交易 机 会 也 相差 很 大 。LP 机 构 投资 者 通过 在 二 级 市 场 中 寻找 并 买 入 合 
适 的 基金 ， 能 够 降低 J 曲 线 效 应 的 影响 。 通 过 买 入 更 加 成 熟 的 私 葵 股权 

基金 份额 ， 可 以 减少 早期 管理 费用 的 支付 和 投资 损失 。 与 此 同时 ， 买 入 
二 级 市 场 已 有 的 基金 还 可 以 使 买 家 尽快 接触 各 类 基金 官 理 人 和 被 投 企 
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图 6-2 不 同类 型 LP 买 家 的 偏好 和 预期 收益 目标 


二 级 市 场 的 投资 者 可 以 最 小 化 (甚至 消除 ) 投资 于 资金 " 盲 池 ” 的 风 
险 。 由 于 一 级 市 场 的 投资 人 在 做 出 承诺 时 ， 需 要 将 资金 投资 于 未 来 的 项 
目 《〈 但 他 们 并 不 知道 是 什么 项 目 ) ， 而 二 级 市 场 的 投资 人 是 购买 已 存在 
资金 池 中 的 资产 。 因 此 ， 这 些 交 易 为 基础 投资 提供 了 更 高 的 透明 性 ，LP 
投资 人 可 以 根据 已 确认 的 价值 ， 对 潜在 的 资产 价值 下 跌 而 进行 相应 的 风 
险 规避 操作 。 


三 、 中 介 机 构 


在 过 去 ， 私 和 葵 股 权 基 金 的 LP 为 了 在 二 级 市 场 中 出 售 其 基金 份额 ， 只 
能 目 己 动手 操作 。 然 而 ， 由 于 大 部 分 LP 只 掌握 了 有 限 的 资源 和 专业 知 
识 ， 他 们 在 二 级 市 场 中 的 管理 出 售 过 程 是 非常 艰难 的 。 一 方面 ， 过 去 二 
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系 私募 基金 管理 人 ， 以 便 收 集 、 整 理 和 宣传 待 售 基金 份额 的 信息 ， 从 而 
判定 如 何 定价 。 


基于 此 ， 一 些 金融 机 构 发 现 了 其 中 的 机 会 ， 开 始 以 中 介 顾 问 的 形式 
问 卖 家 提供 相关 服务 ， 主 要 包括 交易 定价 和 市 场 调研 。 它 们 第 常 帮助 那 
些 需 要 处 理 掉 大 量 私 葵 基 金 份 额 的 卖家 。 从 2005 年 开始 ， 超 过 1/3 的 二 
级 市 场 交 易 通 过 中 介 机 构 完 成 。 全 球 范 围 内 主要 的 顾问 机 构 包 括 科 真 特 
资本 (Cogent Partners) ~ I NIKSI H (Campbell Lutyens) 和 瑞 银 集 
CUBS) 等 。 此 外 ， 还 有 一 些 顾问 公司 主要 从 事 销 售 代理 业务 ， 例 如 
Probitas 资 本 和 Triago 资 本 每。 根据 所 提供 的 服务 ， 中 介 机 构 通 常 收取 交 
易 金 额 1% 一 2% 的 交易 费用 。 


二 级 市 场 的 中 介 机 构 在 组 织 和 管理 交易 过 程 中 发 挥 了 重要 作用 。 对 
于 GP 来 说 ， 由 于 在 二 级 市 场 交 易 的 销售 过 程 中 可 能 会 泄露 基金 文件 ， 
因此 保密 性 是 私 筋 股权 基金 管理 人 最 担心 的 问题 。 中 介 机 构 提供 了 相应 
的 解决 办 法 ， 它 们 将 交易 过 程 标 准 化 ， 在 分 至 敏感 信息 之 前 ， 要 求 潜 在 
的 二 级 市 场 买方 签订 保密 协议 。 此 外 ， 中 介 机 构 实 现 了 交易 管理 的 一 致 
性 ， 为 保障 在 市 场 上 交易 的 LP 权益 创造 了 更 加 正式 和 系统 的 运行 机 制 ， 
以 此 满足 市 场 需要 。 


为 了 维护 竞争 环境 并 且 使 交易 标的 卖 个 好 价钱 ， 中 介 顾 问 需要 对 私 
募股 权 基 金 产 品 进 行营 销 ， 这 包括 联系 众多 不 同属 性 、 规 模 和 业务 线 的 
潜在 买 家 。 在 销售 初期 ， 中 介 顾 问 会 同 基金 管理 人 频繁 联系 ， 了 解 管理 
人 准备 出 售 的 基金 份额 ， 同 时 获得 管理 人 的 同意 并 且 确 认 其 可 能 存在 的 
顾虑 。 值 得 注意 的 是 ， 如 果 一 份 大 型 的 组 合 份额 准备 出 售 ， 中 介 机 构 可 
能 会 将 组 合 拆 分 以 卖 给 不 同 买 家 。 在 将 不 同 资产 分 配给 不 同 的 出 价 人 的 
过 程 中 ， 买 家 仪 能 获得 相关 基金 的 信息 ， 这 样 能 确保 中 介 机 构 和 投资 者 
的 敏感 信息 的 安全 性 。 力 一 方面 ， 购 买 基金 份额 的 买 家 常常 能 从 中 介 机 
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投资 组 合 和 投资 策略 的 产品 ， 同 时 还 能 在 合理 定价 和 谈判 技巧 方面 提供 
指导 信息 。 


根据 研究 机 构 Preqin 的 调研 报告 ， 超 过 50% 的 买 家 在 购买 二 级 市 场 
交易 标的 时 ， 会 考虑 雇用 中 介 机 构 。 调 查 同时 指出 ， 即 使 有 买 家 为 购买 
份额 而 直接 联系 基金 管理 人 ， 中 介 顾 问 在 其 中 也 扮演 了 重要 的 联系 人 和 角 
ff, 


四 、 基 金管 理 人 


由 于 基金 管理 人 在 私 努 股权 二 级 市 场 交 易 中 并 不 太 起 交易 ， 更 多 的 
是 协助 交易 ， 所 以 基金 管理 人 在 其 中 的 角色 更 像 是 一 个 “沉默 者 "， 并 且 
通常 在 以 下 方面 间接 参与 交易 : 


控制 基金 的 信息 分 享 。 
评估 和 批准 潜在 买 家 。 
在 出 售 过 程 的 后 期 配合 尽职 调查 。 


完成 权益 所 有 权 从 卖方 到 买方 的 转移 文件 。 


鉴于 最 近 二 级 市 场 交 易 的 快速 增长 ， 所 有 的 基金 管理 人 都 更 加 客 
观 、 专 业 地 对 竺 市场 中 的 销售 。 实 际 上 ， 精 明 的 基金 管理 人 将 该 过 程 视 
为 同 投资 者 建立 联系 的 好 机 会 ， 并 且 积 极 同 卖家 或 中 介 机 构 合 作 ， 试 图 
找到 比 普通 投资 者 更 优秀 的 人 选 。 


【扩展 阅读 】 


私 蕉 股 权 二 级 市 场 的 发 展 与 演变 


私募 股权 二 级 市 场 诞 生 于 20 世 纪 90 年 代 早 期 的 世界 经 济 危 机 之 
后 。 困 难 的 经 济 环境 促 生 了 众多 金融 机 构 和 公司 之 间 巨 大 的 流动 性 
需求 ， 人 迫使 它们 将 投资 出 售 给 私 莫 基金。 这些 出 售 者 的 投资 份额 吸 
引 了 少量 买 家 ， 因 此 创造 出 了 私 幕 股权 基金 或 由 卖家 投资 的 公司 中 
的 投资 份额 的 交易 市 场 。 


(一 ) 私募 股权 二 级 市 场 发 展 历史 


在 早期 ， 卖 家 常常 出 售 资产 来 获得 流动 性 。 许 多 人 希望 可 以 减 
DS Se ee es 

资 比例 ， 或 者 减少 在 表现 欠 佳 的 私募 基金 中 的 投资 。 考 虑 到 私募 基 
全 投资 的 非 流动 性 和 二 级 市 场 的 新 生性 ， 按 价 支付 的 交易 进展 得 并 
不 十 分 顺利 ， 因 此 出 售 权 益 的 净 资 产值 遭受 大 幅度 折价 。 


20 世 纪 90 年 代 中 期 以 后 ， 二 级 市 场 才 实现 快速 增长 。 早 期 的 二 
级 市 场 交 易 被 看 作 是 “承认 失败 ”的 交易 ， 后 来 这 样 的 恶名 慢 慢 消 
散 。 在 二 级 市 场 上 出 售 资产 不 再 是 经 营 困 难 的 卖家 的 最 后 选择 。 市 
场 深 渐 发 展 成 为 私 慕 股权 投资 者 为 实现 长 期 收益 最 优化 而 调整 投资 
组 合 的 场所 。 二 级 市 场 渐渐 地 被 认定 为 是 投资 者 可 以 通过 投资 即将 
到 期 的 金融 产品 来 减少 J 曲 线 效应 ， 因 此 ， 能 在 更 短 的 时 间 段 内 获得 
收益 。1995 年 以 后 ， 越 来 越 多 的 资本 被 投入 到 私募 股权 基金 中 并 在 
2000 年 达到 顶峰 ， 这 也 成 就 了 二 级 市 场 交 易 的 快速 增长 。 


在 20 世 纪 90 年 代 末 ， 只 有 一 小 部 分 专业 投资 者 作为 主要 的 买方 
参与 者 ， 但 到 了 2000 年 以 后 ， 开 始 有 大 量 的 投资 人 进入 二 级 市 场 ， 

包括 专业 投资 公司 组 合 型 基金 和 顶尖 的 机 构 投资 者 ， 例 如 养老 保 

险 、 基 金 会 和 母 基 金 等 。 由 于 机 构 投资 者 的 资本 成 本 比 组 合 基金 更 
他 们 的 加 入 提高 了 二 级 市 场 交易 的 定价 能 力 。 更 低廉 的 包销 费 
用 使 得 新 买 家 的 竞标 出 价 大 大 高 于 其 他 购买 者 ， 处 于 竞争 优势 地 
人 位。 而且， 这 些 非 传统 买 家 开始 参与 新 的 交易 ， 这 些 交 易 不 仅 包括 
单一 的 有 限 合 伙 企 业 ， 还 包括 大 型 的 组 合 基金 。 


除了 非 传统 买 家 的 增长 ， 二 级 市 场 专业 买 家 的 数量 也 伴随 着 资 
金池 的 不 断 扩大 而 增长 。 随 着 这 种 趋势 的 蔓延 ， 私 幕 基金 管理 人 变 


得 更 加 关注 资金 份额 在 二 级 市 场 的 交易 状况 ， 而 不 再 以 怀疑 的 态 

去 对 待 二 级 市 场 交 易 。 随 着 二 级 市 场 竞争 的 加 剧 ， 
市 场 的 状况 有 所 改变 。 在 交易 中 ， 卖 方 可 以 直接 和 买方 进行 协商 ， 

使 市 场 发 展 到 了 一 个 新 阶段 ， 即 由 有 资质 的 卖方 通过 金融 顾问 公司 
来 管理 竞 卖 的 方式 变 得 更 为 普遍 。 这 导致 了 二 级 市 场 交易 价格 的 上 
升 ， 市 场 中 充满 了 经 验 丰富 的 买 家 和 新 进 场 的 卖家 。 


由 于 金融 危机 的 发 生 ， 公 开 资 本 市 场 经 历 了 大 动荡 并 且 在 2008 
年 至 2009 年 触 底 ， 私 募股 权 二 级 市 场 中 的 产品 价格 也 随 之 下 降 ， 这 
此 交易 产品 通常 流动 性 低 ， 但 是 杠杆 率 高 。 根 据 Preqin 的 报告 ， 可 
以 发 现 ，2009 年 3 月 二 级 市 场 的 出 价 降 到 了 最 低谷 ， 对 并 购 基 金 权 益 
和 风险 投资 基金 权益 的 竞标 出 价 只 相当 于 它们 净 资 产 价 值 的 50. 7% 和 
53%。 更 有 其 者 ， Ts 一 些 投资 者 甚至 为 了 将 投资 权益 
脱手 而 向 买 家 支付 了 一 笔 费用 。 在 二 级 市 场 强劲 的 增长 势头 之 后 ， 
2009 年 的 交易 量 减 少 了 大 约 50%， 市 场 萎 缩 的 原因 主要 来 自 市 场 不 确 
定性 的 增加 、 高 额 的 风险 溢价 和 资本 偿付 要 求 以 及 在 公开 市 场 中 的 
风险 。 


2010 年 开始 至 今 ， 随 着 整个 债券 市 场 的 回暖 ， 二 级 市 场 交 易 的 
价格 也 大 幅度 上 升 。 根 据 Preqin 的 报告 显示 ，1999 一 2015 年 ， 二 允 
市 场 基金 的 净 内 部 收益 率 的 中 位 数 在 15%~25% 之 间 ， 高 于 一 级 市 场 
基金 。 伴 随 着 私 慕 股权 二 级 市 场 发 展 越 来 越 成 就 ， 其 收益 也 越 来 越 
向 私募 股权 一 级 市 场 靠拢 。 与 此 同时 ， 私 莫 股 权 二 级 交易 市 场 和 公 
开 市 场 走 势 也 存在 一 定 程度 的 相关 性 


(二 ) 私 碍 股权 二 级 市 场 发 展 的 推动 因素 


在 全 球 范 围 内 ， 私 慕 股权 二 级 市 场 的 发 展 壮大 离 不 开 LP 卖 方 和 
LP 买方 的 内 在 动力 。 


对 于 卖方 而 言 ， 主 要 是 基于 3 个 原因 《包括 积极 的 投资 组 合 管理 
工具 、 流 动 性 需求 和 新 调整 的 监管 要 求 ) 使 得 LP 有 在 二 级 市 场 进行 
交易 的 动机 ， 下 面 将 逐一 详细 介绍 。 除 此 之 外 ， 其 他 的 动因 还 包括 
对 当前 投资 的 不 满 、 战 略 考虑 、 业 绩 锁 定 、 分 红 需 要 等 。 


积极 的 投资 组 合 管理 工具 : 随 着 资产 配置 目标 的 改变 或 者 投资 
组 合 进展 不 符合 预期 ，LP 可 能 会 出 售 过 多 暴露 在 茶 一 特定 年 份 、 地 
理 位 置 、 特 定 行业 或 资产 类 别 的 头寸 。 此 外 ， 当 没有 更 多 可 利用 的 
资金 时 ， 出 售 原 有 投资 也 许 是 进入 新 的 投资 机 会 的 唯一 方法 。 

流动 性 需求 : 投资 者 的 流动 性 需求 会 在 私 慕 股权 的 存续 期 间 有 
所 改变 ， 在 承诺 投资 之 后 ， 投 资 者 也 许 会 发 现 需 要 现金 或 者 不 能 满 
足 资本 召集 的 要 求 ， 因 此 决定 退出 投资 。 

新 调整 的 监管 要 求 : 投资 者 为 了 遵守 国内 或 者 国际 的 监管 政策 
可 能 需要 出 售 所 持 份 额 。 例 如 ， 根 据 《 新 巴塞 尔 协议 上 由 》， 银 行 被 
要 求 提取 更 高 的 准备 金 来 应 对 私募 股权 投资 有 可 能 发 生 的 非 预 期 损 
失 ， 对 银行 来 说 ， 这 意味 着 投资 私 幕 股 权 的 机 会 成 本 的 提高 ， 因 
此 ， 一 些 银行 决定 出 售 它 们 部 分 或 者 全 部 的 私 慕 股权 投资 。 

而 对 于 买方 而 言 ， 主 要 有 以 下 四 方面 的 原因 使 得 LP 有 在 二 级 市 
场 进行 交易 的 动机 。 

价格 折扣 : 由 于 私募 股权 市 场 的 非 公开 性 质 ， 市 场 上 通常 缺乏 
流动 性 ， 因 此 ， 二 级 市 场 的 交易 一 般 都 有 价格 折扣 ， 这 使 得 二 级 市 
场 买方 往往 能 够 获得 比 一 级 市 场 投资 者 更 高 的 收益 。 根 据 Preqin 的 
研究 ， 私 募股 权 二 级 市 场 投资 的 平均 内 部 收益 率 大 约 比 一 级 市 场 投 
$F 20%~30% 

加 速 投资 回收 : 因为 二 级 市 场 投资 者 在 私募 股权 的 存续 期 内 投 
资 ， 避 免 了 前 期 投资 的 等 待 期 ， 能够 更 快 地 从 投资 中 回收 投资 。 

投资 于 已 知 的 资产 组 合 : 在 私募 股权 二 级 市 场 上 ， 是 对 现存 的 
私募 股权 基金 进行 投资 ， 因 此 买方 能 够 知道 私 莫 股权 的 投资 组 合 ， 
并 且 可 以 更 加 合理 地 估计 它 的 价值 。 


获得 已 有 GP 管 理 基 金 的 投资 准 入 权 : 对 于 已 经 成 功 的 私 幕 股 权 
基金 管理 人 ， 通 常 不 会 再 接受 新 的 LP 投资 者 (除了 之 前 已 经 投资 了 
该 GBP 基金 的 投资 者 以 外 ) ， 但 通过 二 级 市 场 交易 LP 投资 者 可 以 获得 
员 资 这 些 私 莫 股 权 基 金 的 准 入 权 。 
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C=) 中 国 私 募股 权 二 级 市 场 交易 现状 


相对 于 欧美 已 经 成 熟 的 市 场 ， 目 前 中 国 的 私 慕 股权 二 级 市 场 生 
态 圈 还 处 在 孕育 的 过 程 中 。 成 立 于 2009 年 的 中 国 本 土 母 基 金 
(Fundmother) 专门 用 于 收购 股权 基金 市 场 上 投资 人 转让 的 基金 份 
额 ， 可 以 算 作 中 国 本 土 首 只 专门 针对 私募 股权 二 级 市 场 的 基金 ， 随 
后 的 盛世 投资 和 歌 非 基金 也 积极 参与 了 股权 基金 份额 转让 交易 。 


与 此 同时 ， 国 内 私 慕 股 权 二 级 市 场 交 易 平 台 也 在 陆续 设立 。 
2010 年 11 月 13 日 ， 北 京 金 融资 产 交 易 所 《以 下 简称 “ 北 金 所 ”) 就 
启动 了 私募 股权 二 级 市 场 交 易 服务 。 经 过 一 年 多 的 实践 和 探索 ， 北 
金 所 逐渐 掌握 了 市 场 的 内 在 运行 规律 并 建立 了 一 套 适 合 中 国 私 慕 股 
权 市 场 发 展 特性 的 交易 规则 体系 和 交易 服务 体系 。2012 年 6 月 28 日 ， 
由 北京 金融 产权 交易 所 、 北 京 股权 投资 基金 协会 、 北 京 股权 登记 管 
理 中 心 共同 发 起 设立 了 “中 国 PE 二 级 市 场 发 展 联盟 ”， 联 合 国内 28 
家 私募 股权 相关 机 构 ， 发 布 了 二 级 市 场 资 产 交易 规则 一 一 《北京 金 
融资 产 交 易 所 私 莫 股 权 交 易 规 则 》， 成 为 中 国 第 一 个 专注 于 打造 与 
建设 私募 股权 基金 份额 及 基金 所 投 项 目的 交易 平台 。 该 联盟 致力 于 
完善 私 慕 股权 退出 渠道 ， 逐 步 建 立 私 慕 股 权 二 级 市 场 交 易 平 台 ， 完 
善 联盟 成 员 间 的 沟通 协调 机 制 ， 促 进 交 流 合 作 ， 规 范 私 慕 股 权 基 金 
份额 及 私募 股权 基金 所 投 项 目 交 易 行 为 ， 保 障 交易 双方 的 合法 权 
益 ， 在 私 慕 股 权 退 出 的 各 个 环节 为 投资 者 提供 服务 。 目 前 ， 国 内 各 
地 股权 交易 中 心 正 积极 跟 进 ， 探 索 私 募股 权 份额 转让 平台 的 建立 ， 
可 以 预见 ， 未 来 百花 齐 放 的 市 场 将 为 我 国 私募 股权 份额 转让 带 来 充 
足 的 流动 性 支持 。 

与 此 同时 ， 海 外 的 私 慕 股 权 二 级 市 场 服务 机 构 〈 例 如 纽约 私 莫 
交易 所 ) 也 正 积 极 进 入 中 国 本 土 市 场 ， 不 少 海外 市 场 交 易 机 构 与 基 
金 都 已 在 中 国 香 港 地 区 设立 了 办 事 机 构 ， 为 后 续 进 入 中 国 私募 股权 
市 场 芮 定 基 础 。 

从 全 球 的 发 展 情况 来 看 ， 私 慕 股权 投资 的 一 级 市 场 洗 牌 之 际 ， 
也 正 是 二 级 市 场 交 易 的 萌发 之 时 。 随 着 中 国 私 慕 股权 投资 的 不 断 发 
展 ， 行 业 得 到 完善 和 整合 ， 越 来 越 多 的 LP 和 GP 都 会 逐渐 利用 私募 股 
权 二 级 市 场 这 个 “中 途 退 出 ”的 渠道 实现 私募 股权 资产 流动 的 目 


的 ， 在 二 级 市 场 上 的 交易 机 会 也 随 之 出 现 。 


第 二 市 二 级 市 场 区 易 关 型 和 流程 


一 、 二 级 市 场 交 易 类 型 
(一 ) 传统 型 交易 


传统 二 级 市 场 交 易 是 指 私募 股权 基金 的 LP 将 自己 已 经 实际 出 资 的 份 
额 ， 出 售 给 新 的 LP 投资 者 。 通 过 一 个 双方 共同 协定 的 价格 ， 新 LP 投资 
者 继承 了 原 投资 人 的 资本 账户 总 值 和 剩余 任何 还 未 出 资 的 未 来 出 资 义 
务 ， 如 图 6-3 所 示 。 从 全 球 范 围 来 看 ， 传 统 二 级 市 场 交 易 占 到 二 级 市 场 
交易 总 量 的 90% 以 上 。 


作为 私 葵 股权 二 级 市 场 中 最 为 重要 的 交易 类 型 ， 传 统 二 级 市 场 区 易 
中 的 核心 是 转让 LP 权 益 ， 即 投资 人 转让 其 在 茶 一 只 私 私 股权 基金 中 的 出 
资 份 额 ， 或 者 其 在 重 干 个 私 葵 股权 基金 中 的 全 部 出 资 份额 。 转 让 LP 权 益 
的 一 个 显 铸 特点 是 ， 购 买方 在 交易 完成 后 将 成 为 私 劳 股 权 基 金 中 的 合伙 
人 ， 其 不 仪 召 有 转让 方 已 经 出 资 部 分 的 权益 ， 而 且 还 需要 承担 转让 方 已 
经 承 诡 出 资 但 尚未 实际 出 资 的 出 资 义务 。 


具体 而 言 ， 传 统 二 级 市 场 交 易 包 含 早 期 二 级 市 场 和 成 熟 期 二 级 市 
场 。 其 中 ， 在 早期 二 级 市 场 中 ，LP 卖 家 已 出 资 部 分 占 总 承 诡 出 资 的 比例 
低 于 50%。 大 多 数 基 金 将 会 在 收购 之 后 ， 再 被 相应 的 基金 管理 人 投资 。 
在 这 个 阶段 ， 只 有 很 少 的 早期 项 目 能 够 显现 出 来 。LP 买 家 未 来 会 有 较 长 
的 持 有 期 和 较 高 的 回报 倍数 预期 。 而 对 于 成 熟 期 二 级 市 场 ，LP 卖 家 已 出 
资 部 分 占 承 话 忆 出 资 额 的 比例 将 高 于 50%， 基 金 已 经 投资 了 大 部 分 的 项 
目 ， 在 买 家 收购 后 只 需要 出 资 小 部 分 ， 早 期 已 投资 项 目 所 带 来 的 回报 能 
够 显著 提升 交易 的 IRR。 


传统 二 级 市 场 交易 
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' 中 小 市 场 并 购 基金 


图 6-3 传统 二 级 市 场 交 易 示 意 
(=) 紧凑 型 交易 


有 了 时， 二 级 市 场 交 易 会 与 某 个 基金 管理 人 在 一 级 市 场 发 起 的 新 基金 
筹资 相互 关联 ， 这 种 类 型 的 交易 经 常 被 称 为 “紧凑 型 交易 ”(Stapled 
Secondaries) ， 如 图 6-4 所 示 。 二 级 市 场 LP 买 家 购买 了 现 有 基金 投资 人 
的 出 资 份 额 ， 同 时 ， 该 买 家 承 话 会 对 该 基金 管理 人 发 起 的 新 基金 的 份额 
进行 购买 。 


图 6-4 紧凑 型 二 级 市 场 交易 示意 


对 于 这 类 交易 ，LP 同 时 拥有 一 级 市 场 和 二 级 市 场 的 专业 知识 是 投资 
成 功 的 关键 。 紧 凑 型 交易 的 投资 收益 结构 接近 早期 或 成 熟 期 二 级 市 场 ， 
具体 取决 于 LP 买 家 获取 的 遗留 资产 和 一 级 市 场 新 的 出 资 承诺 之 间 相 应 的 
权重 大 小 。 

(三 ) 直接 型 交易 
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直接 型 二 级 市 场 交 易 (Direct Sale) 又 称 转让 投资 组 合 公司 或 综合 
二 级 交易 ， 是 指 通过 直接 购买 私 蕉 股权 基金 在 被 投 企业 的 权益 而 建立 起 
一 种 新 的 合伙 人 关系 ， 如 图 6-5 所 示 。 这 是 一 种 转移 投资 组 合 公 司 的 权 
益 所 有 权 的 交易 方式 ，LP 买 家 雇用 现 有 的 或 新 的 基金 管理 人 管理 和 最 终 
出 售 合伙 制 中 的 资产 。 对 于 传统 的 转让 LP 权益 而 言 ， 直 接 型 交易 是 直接 
转让 被 投资 公司 的 权益 ， 但 这 类 交易 只 占 二 级 市 场 交 易 额 很 小 的 一 部 分 
(不 到 10%)。 


直接 型 二 级 市 场 


图 6-5 直接 型 二 级 市 场 交 易 示 意 


对 于 传统 型 二 级 市 场 交 易 而 言 ，LP 买 方 购买 的 出 资 份额 并 不 是 交易 


的 目的 所 在 ， 其 目的 是 通过 购买 LP 卖方 的 出 资 份额 ， 以 实现 获得 原 LP 
所 在 的 私 至 股权 基金 所 投 企业 之 资本 升值 的 利益 。 换 言 之 ， 买 方 是 看 到 
了 该 私募 股权 基金 所 投资 的 企业 具有 增值 空间 ， 才 会 考虑 去 购买 该 私募 
股权 基金 中 的 投资 人 出 资 份 额 。 为 此 ， 如 果 一 只 私募 股权 基金 希望 出 售 
其 所 投资 的 某 一 个 企业 或 某 些 企业 的 权益 ， 其 至 是 该 基金 所 投资 的 全 部 
企业 的 权益 ， 即 投资 组 合式 (Portfolio ”Companies〉 的 企业 权益 ， 那 么 
如 果 这 些 被 投 企业 有 价值 ， 当 然 会 有 买方 愿意 购买 这 些 公 司 层面 的 资 


ck 
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如 宁 投 资 人 选择 了 直接 型 交易 ， 那 么 与 传统 型 二 级 市 场 交 易 相 比 ， 
LP 投资 人 将 直接 至 受 被 投 企业 股权 升值 的 收 荔 ， 而 不 必 给 任何 第 三 方 文 
付 管理 费 或 收益 分 成 。 但 是 ， 投 资 人 因此 所 付出 的 代价 是 ，LP 买 家 必须 
具备 直接 管理 被 投 企业 的 能 力 ， 以 及 能 够 在 日 后 以 帮助 被 投 企业 实现 上 
市 或 并 购 等 方式 退出 。 为 此 ， 在 实践 操作 中 ， 在 进行 直接 型 交易 时 ， 一 
般 有 两 种 情况 ， 一 种 是 专业 的 私 礁 股权 二 级 市 场 基金 管理 人 ， 直 接 购 买 
其 他 私 葵 股 权 基 金 在 被 投 企业 的 股权 ， 然 后 依靠 自身 的 专业 能 力 了 予以 管 
理 。 为 一 种 是 LP 投资 人 购买 了 私 努 股权 基金 在 被 投 企业 的 股权 之 后 ， 还 
需要 再 聘请 专业 的 基金 管理 人 对 该 资产 子 以 管理 ， 从 而 应 对 其 自身 没有 
管理 能 力 或 不 愿意 进行 管理 的 实际 情况 。 直 接 型 交易 的 收益 结构 与 成 熟 
期 的 传统 二 级 市 场 相 类 似 ， 通 第 对 关键 的 资产 共有 较 高 的 专注 度 和 依赖 
TEs 


一 般 认 为 ， 第 一 个 具有 市 场 影响 力 的 直接 型 二 级 市 场 交 易 案 例 发 生 
在 2001 年 ， 由 科勒 资本 (Coller Capital〉 作 为 买方 操作 的 购买 朗讯 科技 
公司 (Lucent Technologies) 所 投资 的 大 干 企业 的 集合 。 具 体 而 言 ， 
2001 年 12 月 ，Coller ”Capital 收购 了 明 讯 科技 公司 的 大 部 分 风险 投资 组 
合 ， 包 含 27 家 科技 公司 ， 其 核心 技术 是 由 著名 的 贝尔 实验 室 于 20 世 纪 80 
年 代 末 和 90 年 代 初 所 开发 的 。 该 案例 被 誉 为 带动 了 日 后 蓬勃 发 展 的 直接 
型 二 级 市 场 交易 的 著名 案例 。 


《四 ) 结构 化 交易 


结构 化 二 级 市 场 交 易 是 指 为 LP 卖 家 的 交易 目标 而 设计 的 ， 在 特定 的 
法 律 框 架 或 结构 下 ， 创 建 一 个 特殊 目标 机 构 类 型 的 交易 。 例 如 ，LP 卖 家 
可 能 持 有 部 分 或 全 部 的 基金 份额 在 其 资产 负债 表 内 ， 但 是 买 家 为 了 获得 
未 来 卖家 的 投资 组 合 的 优先 收益 权 而 同意 对 卖家 的 未 来 融资 需求 子 以 满 
足 。 许 多 卖家 不 愿意 承受 由 于 打 价 出 售 资产 而 带 来 的 损失 ， 但 同时 他 们 
己 经 打算 放弃 一 些 未 来 有 上 升 空间 的 资产 以 换 得 买 家 现 有 的 资本 投资 承 
Wio 


结构 化 的 交易 常常 出 现在 经 济 周期 结束 或 开始 的 阶段 (例如 ，2002 
~20034F #12008~ 20094F) ， 由 于 交易 的 特殊 性 ， 目 前 很 难 估计 这 种 交 
易 在 总 交易 额 中 的 份额 。 


二 、 二 级 市 场 交 易 流 程 


对 于 单独 的 基金 或 小 型 的 组 合 基金 ， 二 级 市 场 交 易 一 般 通过 双边 谈 
判 完成 或 者 只 有 少量 的 买 家 参与 。 然 而 ， 随 着 中 介 性 的 拍卖 开始 普 
大 部 分 的 大 额 交 易 和 超过 半数 以 上 的 二 级 市 场 诡 易 ， 都 是 通过 中 介 和 竞 
标 方式 完成 。 买 家 在 每 次 投标 中 的 数量 都 不 尽 相 同 ， 但 是 通常 数目 万 美 
元 的 大 型 交易 ， 买 方 的 人 数 都 较 多 。 如 果 中 介 参 与 到 交易 中 ， 它 们 会 协 
调 管理 这 个 交易 过 程 。 一 般 交 易 过 程 大 体 上 分 为 3 个 不 同 的 阶段 : 交易 
发 起 、 交 易 安排 、 交 易 管 理 和 执行 。 

(一 ) 交易 发 起 


在 第 一 阶段 ， 作 为 中 介 的 金融 顾问 机 构 开 始 评估 LP 投 资 者 状况 、 动 
机 和 确定 交易 的 可 行 性 。 它 们 同时 提供 最 新 的 市 场 动态 和 价格 指导 。 

(二 ) 交易 安排 

在 交易 的 安排 制定 阶段 ， 中 介 机 构 制 定 出 涉及 各 方面 最 有 效 的 交易 
结构 (包括 和 税收、 法律、 监管 条 件 以 及 特殊 阶段 和 目标 〉。 在 卖家 重新 
调整 投资 组 合 时 交易 安排 格外 重要 ， 因 为 交易 安排 通常 由 卖方 引导 ， 同 


时 也 取决 于 卖方 的 目标 和 需求 。 中 介 机 构 根 据 往 年 的 数据 、 资 产 种 类 、 
地 域 条 件 和 卖家 偏好 来 判断 基金 管理 的 资质 ， 就 可 以 设计 出 一 个 销售 组 
合 包 。 


例如 ， 某 个 LP 卖 家 打算 减少 私 委 基金 持 有 额 ， 同 时 在 销售 中 实现 收 
敬 优 化。 然而， 这 家 机 构 也 许 并 不 关心 什么 时 候 可 以 将 交易 标的 销售 出 
去 。 因 此 ， 交 易 可 以 被 设计 成 该 LP 通 过 获得 延期 付款 ， 得 到 更 高 的 销售 
价格 。 又 如 ， 在 不 同情 况 下 ， 某 个 LP 打算 减少 私募 基金 持 有 额 ， 但 他 想 
要 维持 和 基金 管理 人 的 关系 。 此 时 ， 该 LP 可 以 只 出 售 一 小 部 分 (如 只 出 
售 总 持 有 额 的 259%) ， 这 样 便 可 以 维持 同 基金 管理 人 的 关系 ， 同 时 减少 
在 该 基金 的 投资 份额 。 此 外 ， 还 有 一 种 特殊 情况 ， 东 些 LP 打 算出 售 基金 
份额 ， 但 又 担心 交易 的 整体 风险 目 己 无 法 处 置 。 该 种 交易 可 以 极 安 排 成 
在 LP 买 家 收 到 其 投资 金额 两 倍 的 时 候 ， 分 摊 部 分 收益 给 LP 卖 家 。 


正如 这 些 例子 所 展示 的 那样 ， 为 了 满足 个 别 的 交易 目标 ， 二 级 市 场 
交易 可 以 被 安排 成 多 种 多 样 的 形式 。 


(=) 交易 管理 和 执行 


交易 的 管理 和 执行 在 整个 交易 流程 中 至 关 重 要 。 作 为 中 介 的 金融 顾 
问 机 构 通 过 创立 法 律 文件 (如 购买 协议 、 销 售 协议 和 转让 协议 等 ) 来 引 
导 销 售 过 程 。 这 些 顾 问 同时 也 对 转让 条 件 同 意 意见 以 及 其 他 问题 提供 指 
FMF. 


中 介 机 构 通过 安排 招 卖 来 确保 卖家 的 利益 实现 最 大 化 。 它 们 联系 大 
量 的 LP 买 家 ， 和 卖家 一 同 从 全 球 的 活跃 买 家 中 挑选 候选 人 ， 在 首 轮 莞 拍 
前 列 明 候 选 人 ， 并 对 他 们 展开 尽职 调查 。 中 介 机 构 也 会 提供 给 买 家 相同 
的 信息 帮助 他 们 做 出 评 佑 ， 例 如 财务 报表 、 资 本 账户 明细 表 和 基金 业绩 
表现 情况 说 明 。 


尽管 LP 买 家 的 出 价 是 在 公开 竞争 的 过 程 中 被 收集 上 来 ， 并 且 所 有 的 
买 家 都 可 以 从 卖方 代表 中 拿 到 标准 化 的 资产 信息 ， 但 买 家 对 相同 标的 物 


的 出 价 仍 然 会 存在 很 大 差别 。 在 首 轮 竞 标 后 卖家 和 中 介 机 构 会 决定 邀请 
哪些 买 家 进入 第 二 轮 ， 中 介 会 通知 成 功 进入 的 LP 买 家 们 。 由 于 在 此 阶段 
买 家 会 获取 更 多 信息 ， 很 多 买 家 因此 会 改变 出 价 。 总 体 而 言 ， 竞 标 过 程 
可 能 持续 3 一 6 周 。 


第 三 节 二 级 市 场 交 易 定价 


在 所 有 市 场 中 ， 买 家 和 卖家 必须 在 价格 上 达成 一 致 才能 促成 交易 ， 
这 对 于 私募 股权 二 级 市 场 来 说 也 不 例外 。 然 而 ， 由 于 卖家 的 经 验 有 限 并 
且 市 场 缺 乏 透 明 性 ， 买 家 和 卖家 对 某 项 资产 的 佑 值 常 党 存在 巨大 差 并 。 
LP 卖家 关心 的 是 标的 资产 现在 值 多 少 钱 ， 他 们 的 估价 大 大 参考 了 基金 管 
理 人 给 出 的 净 资 产 价 值 ， 而 买方 LP 更 关心 此 项 资产 在 未 来 值 多少 钱 。 


一 、LP 买 家 的 估价 


为 了 确定 自己 愿意 文 付 的 价格 ， 大 多 数 LP 买 家 会 应 用 现金 流 折 现 
(Discounted Cash Flow, DCF) 法 进行 分 析 定 价 。DCF 方 法 考虑 了 形成 
现金 流 的 诸多 因素 : 预期 的 退出 价格 、 现 有 组 合 投资 的 退出 时 机 、 预 计 
未 来 的 出 资 要 求 、 未 来 该 投资 所 能 产生 的 收益 、 私 募股 权 基 金 的 法 律 结 
构 和 买 家 可 以 从 交易 中 获得 的 收益 〔 目 标 收益 或 折价 率 〉。 

(一 ) 已 有 投资 组 合 评估 


在 现 有 的 市 场 条 件 下 ， 私 募 基金 管理 人 在 评估 出 售 被 投 企 业 的 权益 
所 能 珊 来 的 收益 之 事 上 ， 面 临 越 来 越 多 的 压力 。 然 而 ， 二 级 市 场 的 LP 买 
家 并 不 关心 基金 管理 人 给 出 的 此 种 评估 ， 因 为 管理 人 几乎 不 可 能 立 蕊 出 
售 其 投资 的 公司 。 买 家 更 关心 被 投 公 司 的 未 来 价值 ， 因 为 将 来 私 努 基金 
退出 时 所 带 来 的 部 分 收益 将 归 新 的 LP 买 家 所 有 。 为 了 确定 一 个 私人 持 有 
的 收购 公司 在 出 售 时 的 价值 ， 买 家 必须 计算 公司 在 退出 时 的 预期 价值 ， 
而 该 价值 通常 可 以 用 EBITDA 来 衡量 。 如 果 公 司 能 够 产生 巨大 的 收益 ， 


估价 就 会 相对 直接 。 


对 于 估 值 的 具体 计算 ， LP 买 家 需要 考虑 诸多 信息 ， 如 EBITDA、 净 
责 务 和 净 现 金 流 等 。 私 募股 权 基 金 的 所 有 权 也 是 一 个 必要 的 考量 因素 。 
此 外 ，LP 买 家 还 必须 评估 基金 管理 人 会 继续 持 有 公司 股权 的 时 间 、 
EBITDA 增 长 率 、 负 债 的 偿付 率 和 未 来 的 EBITDA 回 报 倍数 。 私 募股 权 
基金 退出 所 投资 公司 的 时 间 不 仅 需 要 根据 基金 管理 人 的 历史 持 有 时 间 来 
计算 ， 还 要 考虑 现在 和 未 来 的 退出 环境 。 


有 具体 而 言 ， 对 公司 EBITDA 增 长 率 的 分 析 ， 不 仅 需 要 研究 公司 自身 
历史 增长 率 和 所 在 行业 的 增长 率 ， 还 应 该 根据 退出 前 的 预期 增长 来 评估 
现在 的 EBITDA， 从 而 得 出 在 出 售 过 程 中 对 EBITDA 的 预计 估 值 。 公 司 
的 净 债 务 在 一 段 时 间 内 不 容易 发 生 大 的 变化 ， 然 而 有 时 公司 在 基金 退出 
前 有 足够 的 多 余 现 金 来 偿还 债务 ， 类 似 情况 必须 依 有 具体 情况 来 考虑 。 对 
于 流动 性 而 言 ， 高 债务 杠杆 的 公司 在 接 下 来 的 年 份 会 面临 大 量 的 债务 偿 
付 ，LP 买 家 必须 预测 这 些 债务 是 否 可 以 获得 再 融资 ， 如 果 可 以 获得 ， 预 
测 什么 时 候 能 获得 。 如 果 有 很 多 公司 都 无 法 还 清 本 金 ， 这 样 它 们 将 面临 
更 严 奇 的 再 融资 条 件 ， 这 会 对 股本 价值 产生 巨大 的 影响 。 预 估 退 出 的 
EVEBITDA 回 报 倍数 应 该 从 可 参考 公司 来 分 析 。 这 些 参考 公司 的 现 有 
交易 的 EVEBITDA 回 报 倍数 可 以 作为 一 个 分 析 基 准 ， 通 过 计算 历史 的 
交易 数据 ， 得 到 回报 倍数 的 区 间 范 围 。 如 果 该 公司 不 是 IPO 的 候选 公 
司 ， 还 应 该 对 该 回报 倍数 加 上 流动 性 折扣 。 


以 上 这 些 步 骤 能 够 在 诸多 假设 下 为 LP 买 家 提供 一 个 预期 的 退出 价 
值 。 但 是 ，LP 买 家 还 要 进行 多 次 计算 ， 假设 不 同 的 增长 京 、 持 有 期 、 回 
报 倍 数 、 疤 债务 ， 并 结合 不 同 概率 来 应 用 到 不 同 的 情景 下 进行 灵敏 度 分 
析 。 对 于 高 杠杆 京 的 公司 ， 买 家 也 许 会 考虑 如 果 该 公司 不 能 获得 新 融资 
而 被 迫 宣告 破产 的 情况 。 买 家 的 估 值 假设 通常 是 很 保守 的 ， 这 是 因为 买 
家 在 未 来 很 有 可 能 得 到 比 预期 退出 价值 更 低 的 实际 退出 价值 。 


(二 ) 未 出 资 的 资本 价值 


投资 者 在 未 来 承 话 出 资中 的 法 律 义务 ， 是 评估 基金 管理 人 的 净 资 产 
价值 时 须 考虑 的 一 个 重要 因素 。 依 照 买 家 对 基金 管理 人 资质 和 对 现 有 投 
资 环 境 的 判断 ， 未 承 诡 的 义务 可 能 是 负债 ， 需 从 价值 中 扣 减 ， 也 可 能 是 
资产 从 而 提高 价值 。 


评估 未 出 资 资本 价值 的 第 一 步 是 确定 实际 投资 的 资本 量 以 及 私募 股 
权 基 金 的 管理 费用 ， 这 可 以 通过 各 基金 生命 周期 的 历史 数据 进行 判断 ， 
并 结合 当前 的 宏观 环境 来 预测 将 来 的 出 资 额度 。 


接 下 来 的 一 步 是 预测 这 些 资本 会 产生 多 少 价 值 ，LP 买 家 可 能 会 假设 
预计 的 出 资 要 求 来 计算 回报 倍数 或 内 部 收 荔 率 ， 这 可 以 依据 基金 管理 人 
的 资质 和 历史 收益 来 估算 。 如 有 宁 基 金管 理 人 资质 高 ， 则 未 满足 的 出 资 要 
求 未 来 会 增加 资本 的 价值 ， 因 此 买 家 会 愿意 为 基金 管理 人 的 投资 技能 付 
出 资金 。 然 而 ， 如 果 基 金管 理 人 的 资质 普通 ，LP 屎 家 会 假设 未 来 投资 会 
站 遇 损 失 ， 这 显然 会 为 购买 该 基金 份额 的 价值 评估 人 带 来 负面 影响 。 当 投 
资 期 结束 时 ， 买 家 的 妃 加 资本 的 收益 通常 会 低 于 预期 ， 这 是 因为 私 驭 基 
金管 理 人 只 是 在 做 普通 的 退 加 投资 。 这 些 资 金 常 第 会 饮用 来 满足 被 投资 
组 合 企业 的 运营 资本 或 保持 其 流动 性 ， 因 此 其 收益 率 会 大 大 低 于 投资 新 
的 项 目 。 


(=) 基金 结构 


影响 净 资 产 价值 的 男 一 个 因素 是 基金 结构 。 对 于 LP 买 家 而 言 ， 退 出 
价值 和 未 来 的 资本 要 求 相关 的 收益 分 配 ， 痢 会 为 其 提供 现金 流 。 买 家 可 
以 通过 建立 一 个 财务 模型 ， 把 诸如 管理 费用 、 优 先 回 报 和 投资 回报 分 成 
等 因素 考虑 进去 。 


基金 管理 人 用 于 计算 投资 回报 分 成 的 方法 会 大 大 影响 二 级 市 场 交易 
的 价格 。 在 东 些 情况 下 ， 基 金管 理 人 可 能 会 计 提 投资 回报 分 成 ， 但 并 没 
有 将 回报 分 发 下 去 。 如 采 计 提 的 分 成 还 没有 从 LP 的 资本 账户 中 扣 减 ， 那 
么 基金 的 名 义 价格 会 大 大 降低 。 


《四 ) 折 现 的 预期 净 现 金 流 


当 买 家 将 基金 结构 考虑 进去 后 ， 剩 下 的 因 系 便 是 买 家 的 预期 收益 
率 ， 也 就 是 预期 现金 流 的 折 现 率 。 由 于 基金 类 型 的 不 同和 现 有 市 场 状 况 
的 差 寞 ， 不 同 基金 的 预期 收 荔 会 大 不 相同 。 在 其 他 条 件 部 相同 的 情况 
下 ， 夹 层 基 金 的 预期 收益 紊 会 低 于 并 购 基 金 ， 并 购 基 金 的 预期 收 荔 率 会 
低 于 风险 投资 基金 。LP 买 家 有 时 更 愿意 使 用 回报 倍数 而 不 是 预期 收益 率 
来 衡量 ， 这 在 快 到 期 的 基金 交易 中 尤其 明显 ， 因 为 这 些 买 家 使 用 预期 回 
报 倍 数 可 以 确保 在 短 时 间 的 投资 内 获得 足够 的 现金 流 收益 。 

(五 ) 其 他 因素 


其 他 影响 LP 买 家 是 否 愿 意 支 付 溢价 或 折价 的 因素 包括 供给 和 需求 、 
资金 池 的 风险 和 基金 管理 人 的 声誉 。 例 如 ， 在 2007 一 2008 年 的 全 球 市 场 
上 ， 一 些 LP 投 资 者 出 售 了 大 量 的 大 型 并 购 基金 的 份额 ， 但 由 于 供给 量 过 
大 ，LP 买 家 不 会 太 积极 地 出 价 ， 因 为 他 们 可 以 等 待 新 的 基金 份额 入 场 交 
易 。 此 外 ， 这 些 买 家 也 可 能 已 经 购 入 了 大 量 份额 ， 并 且 达 到 了 分 散 投 资 
的 最 高 界限 。 私 募股 权 二 级 市 场 交 易 与 其 他 市 场 一 样 ， 大 规模 的 投资 者 
在 同一 市 场 上 出 售 相 同 的 商品 会 导致 交易 价格 的 下 降 。 


从 历史 经 验 来 看 ， 私 募股 权 二 级 市 场 的 买 家 更 喜欢 可 见 性 高 的 交 
易 。 昌 然 越 来 越 多 的 LP 卖家 试图 出 售 那 些 已 出 资 比例 很 低 〈( 如 10%) 、 
未 出 资 承诺 很 高 的 投资 份额 ， 但 买 家 不 会 对 这 些 资 产 进行 投标 ， 这 是 因 
为 这 些 资金 池 的 风险 和 投资 性 质 同 私募 股权 一 级 市 场 大 体 相同 。 那 些 竞 
标的 LP 买 家 也 常常 对 未 出 资 的 资产 加 入 很 高 的 风险 溢价 ， 甚 至 是 将 未 出 
资 资 产 看 成 负债 ， 从 而 不 对 现 有 的 净 资 产值 做 任何 支付 ， 部 分 买 家 还 要 
求 卖 家 对 这 部 分 负债 支付 一 定金 额 。 在 全 球 市 场 上 的 实践 中 ， 未 出 资 的 
头寸 会 被 乘 以 一 个 很 大 的 折价 率 。 


值得 一 提 的 是 ， 对 于 部 分 被 优秀 基金 管理 人 管理 的 风险 投资 基金 ， 
有 些 时 候 该 基金 的 预计 价值 会 被 附加 上 一 个 额外 值 。 这 是 因为 一 些 LP 投 
资 人 愿意 文 付 “入 门 费 "以 换 得 和 这 些 管理 人 共同 投资 的 机 会 ， 尤 其 是 那 


些 从 未 跟 他 们 合作 过 的 投资 者 。 通 过 在 二 级 市 场 中 购买 基金 份额 ，LP 投 
资 人 和布 望 航 邀 请 到 该 基金 管理 人 未 来 的 投资 基金 中 ， 而 未 来 投资 承 诡 的 
价值 则 被 添加 到 二 级 市 场 资产 的 价格 中 。 不 过 这 种 机 会 通常 非常 少 ， 除 
非 卖 家 打算 单方 面 撤 出 资金 或 撤 出 该 投资 领域 。 


二 、LP 卖 家 的 估价 


LP 卖 家 对 二 级 市 场 交 易 佑 值 的 方法 同 买 家 大 不 相同 。 买 家 主要 关心 
基于 文 付 的 价格 是 人 否 可 以 获得 预期 收益 ， 而 卖家 则 主要 关心 买 家 的 评估 
是 否 基 于 管理 者 所 提供 的 基金 兆 资 产 价值 。 尤 其 是 当 买 家 出 价 是 在 基金 
最 新 公布 的 净 资 产 价 值 上 乘 以 折价 率 时 ， 这 种 现象 更 为 明显 。 


很 少 有 卖家 能 够 像 买 家 那样 去 完整 全 面 地 估 值 ， 并 且 卖 家 会 比 买 家 
应 用 更 大 胆 的 假设 。 这 是 由 于 卖家 对 标的 资产 更 为 熟悉 ， 同 时 卖家 已 经 
和 基金 管理 人 有 过 大 量 接触 并 且 熟 悉 航 投 公司 的 发 展 前 景 ， 因 此 对 佑 值 
指标 的 假设 不 像 买 家 那么 谨慎 。 与 此 同时 ，LP 卖 家 也 可 能 是 该 基金 投资 
项 目的 推荐 人 ， 因 此 对 投资 前 景 拥 有 更 积极 的 评价 。 


男 一 个 在 买卖 双方 估 值 中 的 主要 区 别 是 折价 紊 的 使 用 。 和 买 家 相 类 
似 ，LP 卖 家 也 有 一 个 预期 回报 率 ， 但 它 通 常 低 于 买 家 的 目标 回报 率 ， 这 
也 推 高 了 卖家 的 佑 值 。 如 果 卖 方 因 流动 性 需要 而 出 售 资产 ， 则 预期 的 资 
产 收 葡 率 的 相关 性 就 不 会 太 大 ， 而 折价 率 也 会 根据 流动 性 问题 的 大 小 而 
成 比例 地 增长 。 如 有 果 卖 家 出 售 的 原因 是 重新 安排 资本 以 获得 更 高 的 预期 
收益 ， 那 么 折价 率 也 会 随 着 重新 安排 资本 的 预期 收益 率 一 起 提高 。 


专题 研究 中 国 私 故 股权 二 级 市 场 发 展 的 机 遇 和 挑 成 


伴随 着 人 民 币 私募 股权 基金 的 发 展 ，LP 短 缺 的 问题 日 渐 突 出 。 从 茶 
种 意义 上 来 说 ， 中 国 市 场 不 缺 流动 性 ， 但 缺乏 成 为 LP 的 资金 。 近 年 来 ， 
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慢 慢 远 去 ,“ 守 冬 论 "和 "* 洗 牌 轮 ? 基 器 侍 上 ， 平 均 回 报 也 有 所 下 降 ， 新 设 
基金 更 是 募 资 艰难 ， 各 大 机 构 在 投 、 融 、 管 、 退 的 全 产业 链 式 的 紧缩 中 
感受 者 阵 阵 寒意 。 


一 、 中 国 私 努 股权 二 级 市 场 的 友 展 机 过 


(一 ) 中 国 本 土 非 专 业 LP 的 发 展 困 境 


以 民营 企业 家 和 个 人 投资 者 为 主 的 雁 片 式 的 中 国 LP 和 群体 ， 成 为 数 年 
前 “全 民 PE” 狂 潮 的 最 大 推动 者 。 而 如 今 ， 由 于 缺乏 专业 性 ， 这 一 群体 却 
也 成 了 中 国 私募 股 权 肃 条 期 最 大 的 不 稳定 因素 。 中 国有 很 多 基金 管理 人 
缺乏 长 线 价值 投 资 眼光 ， 热 束 Pre-IPO,“ 赚 快 钱 ” 的 投机 氛围 浓重 ， 造 成 
行业 波动 性 加 剧 。 在 这 个 过 程 中 ，GP 似 乎 成 了 千夫 所 指 ， 却 很 少 有 人 
习惯 性 地 议论 LP 群体 的 不 成 熟 对 GP 投资 东 略 的 巨大 扭曲 性 引导 。 


在 全 国 社保 基金 、 保 险 公 司 等 成 熟 的 机 构 投 资 者 缺失 的 情况 下 ， 一 
些 “ 唯 利 是 图 ”的 个 人 投资 者 充斥 于 LP 群体 间 ， 充 满 “ 赚 一 票 就 走 ” 的 短线 
投机 特色 。 众 多 “热钱 式 LP”， 也 成 了 近 几 年 中 国 私募 股权 行业 起 伏 动 荡 
的 间接 制造 者 。 当 前 的 “ 筋 资 难 ? 问 题 ， 当 然 与 行业 环境 不 景气 有 很 大 天 
系 ， 但 “ 快 进 快 出 ”充满 投机 性 的 LP 群体 也 难 辞 其 欠 。 针 对 目前 中 国 本 土 
由 实体 企业 和 高 姜 值 个 人 组 成 的 非 专 业 LP 所 带 来 的 诸多 问题 ， 本 书 将 在 
第 八 章 专题 “中 国 非 专 业 LP 投 资 私 筋 股权 的 困境 ”中 进行 详细 阐述 。 


(=) LP“ 汤 供 ” 危 机 催生 二 级 市 场 业务 


在 目前 市 场 紧缩 环境 下 ， 一些 私 和 努 股 权 基 金正 面临 越 来 越 多 的 
LP“ Pe fal. FEA, “HES ALPINA AA PHL, a SS 
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带 来 巨大 影响 。GP 一 旦 遭 过 LP 违约 “ 汤 供 ”， 只 能 寄 希 望 于 找到 原来 LP 
的 接盘 者 。 基 于 此 ， 关 于 私 礁 股 权 二 级 市 场 的 操作 模式 ， 在 中 国 私 雄 股 


权 投 资 * 寒 冬 ? 环 境 中 ， 热 度 开 始 逐 渐 升 过 。 


事实 上 ， 正 如 本 章 此 前 的 六 述 ， 私 芭 股 权 二 级 市 场 业 务 在 国外 的 发 
展 已 经 相当 成 熟 。 无 论 是 专门 的 私 私 股权 二 级 市 场 投资 公司 ， 还 是 大 型 
金融 机 构 ， 都 有 相当 成 功 的 最 佳 实践 。 


例如 ， 知 名 投资 公司 列 克 星 敦 投资 公司 (Lexington Partners) 就 已 
经 有 非常 成 熟 的 业务 体系 ， 该 公司 经 常 从 国际 知名 的 私募 股权 基金 中 收 
购 LP 的 投资 组 合 ， 中 国 投资 有 限 责 任 公 司 〈 人 简称 “中 投 公司 ”) MeSH 
发 生 过 业务 往来 。2010 年 ， 中 投 公 司 向 列 死 星 敦 投资 公司 、 高 盛 和 移 石 
基金 等 管理 的 特殊 账户 进行 了 投资 ， 以 求 在 海外 布局 私募 股权 资产 。 


作为 调节 私募 股权 一 级 市 场 的 重要 平台 ， 私 私 股 权 二 级 市 场 能 够 很 
好 地 解决 私募 股权 投资 流动 性 兰 的 核心 问题 。 正 如 本 章 第 一 、 二 布 的 分 
析 ， 对 于 卖方 LP， 私 得 股权 二 级 市 场 可 以 提前 变现 基金 投资 收益 和 缓解 
资金 压力 ; 而 对 于 买方 LP， 则 可 以 积极 进行 资产 配置 调整 优化 资产 结 
构 ， 同 时 挖掘 未 来 基金 收益 机 会 。 尤 其 对 于 “ 快 进 快 出 ?风格 明显 的 中 国 
私 枚 股权 市 场 ， 私 葵 股 权 二 级 市 场 交 易 的 存在 ， 可 以 很 好 地 解决 基金 流 
动 性 的 困境 ， 一 定 程 度 上 化 解 “ 热 钱 式 LP” 对 于 退出 周期 长 的 过 分 担忧 ， 
HES AK BAA AL Se OL Bi Sy SR MER. ET PA Bh PS EER 
As Se AAA RAA, FR MU BK. 
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此 外 ， 由 于 投资 项 目 更 明确 ， 投 资 组 合 能 更 有 效 分 散 和 组 合 ， 加 上 有 折 
价 获 得 投资 机 会 的 可 能 性 ， 从 而 达成 优化 投资 组 合 提高 收益 的 目的 。 与 
此 同时 ， 相 比 于 普通 私 筋 股权 基金 ， 投 资 私 努 股权 二 级 市 场 的 基金 能 够 
以 相对 更 短 的 时 间 实 现 退 出 ， 显 著 改善 中 国 私 努 股权 投资 市 场 的 流动 
TE 


当然 ， 作 为 新 生 事物 ， 私 募股 权 二 级 市 场 的 发 展 也 面临 诸多 问题 。 
当前 国内 私募 股权 二 级 市 场 呈现 买方 市 场 特征 ， 卖 方 多 以 散户 为 主 ， 鲜 
有 机 构 投资 者 的 身影 ， 份 额 规模 小 且 分 散 。 此 外 ， 在 市 场 参 与 过 程 中 出 
现 操作 性 困难 ， 主 要 是 指 转 受 让 价格 评估 、 工 商 变更 登记 以 及 税收 方面 
经 验 较 少 。 另 一 方面 ， 私 募股 权 二 级 市 场 交 易 平 台 的 稀缺 也 是 一 个 原 
因 。 具 体 而 言 ， 中 国 私募 股权 二 级 市 场 发 展现 状 特 点 以 及 未 来 面临 的 挑 
战 可 以 总 结 如 下 。 


(一 ) 市 场 起 步 晚 发 展 快 


中 国 本 土 私募 股权 市 场 起 步 较 晚 ，2006 年 以 来 进入 了 快速 发 展 阶 
段 ， 本 土 私 筋 股 权 市 场 在 基金 机 构 数量 和 资金 总 量 方面 迅速 增长 ， 行 业 
规模 得 以 快速 扩大 。 私 筋 股权 基金 流动 性 需求 的 积 到 ， 为 私募 股权 二 级 
市 场 的 发 展 呐 定 了 基础 。 


伴随 着 私募 股权 基金 募 资 市 场 的 鞍 勃 发 展 ，LP 对 于 流动 性 的 需求 愈 
发 迫切 ， 然 而 由 于 上 市 退出 渠道 有 限 ， 私 募股 权 基 金价 值 发 现 的 功能 妆 
未 充分 体现 ， 开 辟 二 级 市 场 交易 渠道 迫在眉睫 。 目 前 ， 欧 美 市 场 中 私募 
股权 二 级 市 场 份 额 交 易 平均 已 达到 当年 幕 资 总 额 的 10% 左 右 。 按 此 比 
例 ， 中 国 私 募股 权 份 额 转让 的 年 均 需 求 超过 200 亿 元 ， 算 上 存量 部 分 ， 
有 超过 600 亿 元 的 潜在 交易 容量 。 


目前 ， 中 国 私募 股权 二 级 市 场 生 态 圈 正在 孕育 。 成 立 于 2009 年 的 中 
国 基 母 投 资 基金 Fundmother， 专 注 于 收购 股权 基金 市 场 上 投资 人 转让 的 
基金 份额 ， 是 中 国 首 只 专门 针对 私募 股权 二 级 市 场 的 基金 。 其 后 ， 盛 世 
投资 和 歌 斐 基 金 也 参与 了 私募 股 权 基金 份额 转让 交易 。 


(二 ) 交易 平台 陆续 建立 


私募 股权 二 级 市 场 交 易 平 台 正在 陆续 设立 。2010 年 ， 北 京 金融 资产 
交易 所 〈 以 下 简称 “ 北 金 所 ”) RET GERE DE Pe BS Ty PTAA Be ALAS 
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内 第 一 个 可 以 进行 私 双 股权 二 级 市 场 区 易 的 平台 。 有 目前， 中 国 国内 各 地 
股权 交易 中 心 正 积极 跟 进 ， 探 索 私 私 股 权 份额 转让 平台 的 建立 。 可 以 预 
见 ， 未 来 百花 齐 放 的 市 场 将 为 中 国 私 葵 股权 二 级 份额 转让 市 来 充足 的 流 
动 性 支持 。 


与 此 同时 ， 包 括 纽 约 私募 交易 所 在 内 的 海外 私 私 股权 二 级 市 场 服 务 
机 构 也 在 为 进入 中 国内 地 私 勇 股权 市 场 积极 准备 ， 不 少 海外 交易 市 场 机 
构 与 基金 已 在 中 国 香港 地 区 设立 了 办 事 机 构 。 


(=) 培育 发 展 中 介 机 构 


培育 专业 的 私 筋 股权 二 级 市 场 中 介 机 构 和 发 展 中 介 服 务 ， 是 市 场 快 
速 友 展 的 先决 条 件 ， 也 是 提高 中 国 私 筋 股 权 市 场 竞 争 力 的 重要 手段 。 由 
于 保密 性 、 私 努 性 和 复杂 性 等 原因 ， 私 筋 股 权 二 级 市 场 的 交易 需要 中 介 
机 构 的 参与 ， 以 促进 交易 完成 ， 而 优秀 的 中 介 机 构 是 私 码 股权 二 级 市 场 
成 功 建立 和 发 展 的 前 所 和 保证 。 中 国 发 展 私 筋 股 权 二 级 市 场 ， 应 该 大 力 
培育 一 批 在 市 场 状 况 、 买 方 信息 、 交 易 模式 、 估 值 建 模 、 交 易 流程 等 方 
面 拥有 丰富 知识 和 经 验 的 中 介 机 构 担 任 金融 或 法 律 顾 问 。 


专门 的 二 级 市 场 交 易 平台 能 够 提高 份额 交易 的 便利 性 和 流动 性 ， 从 
而 推动 整个 市 场 的 发 展 。 因 此 ， 尽 快 建 立 推 出 禾 凋 全 国 的 私 筋 股权 交易 
平台 ， 是 加 快 中 国 私 蕉 股权 二 级 市 场 发 展 的 重要 手段 。 此 外 ， 区 易 平 台 
在 中 介 机 构 、 交 易 模式 、 交 易 流程 等 方面 都 会 制定 规范 性 的 制度 ， 也 有 
利于 整个 二 级 市 场 的 规范 发 展 。 实 现 与 太 达 国家 私 筋 股权 二 级 市 场 的 接 
轨 ， 在 制度 建设 、 监 督 管理 、 交 易 模式 和 保护 投资 人 利益 等 方面 既 要 借 
鉴 国外 先进 经 验 ， 又 要 突出 中 国 特色 ,立足 私募 股权 二 级 市 场 和 中 国资 
本 市 场 的 长 远 建设 和 发 展 。 


国内 私 努 股权 二 级 市 场 的 设立 将 为 私 努 股权 份额 流通 提供 公开 、 有 
效 的 平台 ， 进 一 步 丰 是 私 努 股 权 投 资 人 的 份额 退出 渠道 ， 并 满足 其 流动 
性 需求 ， 促 进 我 国 私募 股权 二 级 市 场 份额 交易 的 良性 发 展 。 


(四) 二 级 市 场 估 值 不 规范 


受到 中 国 宏观 经 济 、IPO 市 场 以 及 中 国 概 念 股 在 美国 碰 到 的 一 些 困 
难 因 系 的 影响 ， 国 内 私 礁 股权 基金 同样 面临 退出 困难 的 情况 ， 而 目前 来 
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随 着 私 努 股权 行业 的 逐步 整合 ， 成 熟 的 二 级 市 场 的 确 是 市 场所 需求 
的 ， 但 从 目前 来 看 可 能 还 是 有 一 定 的 难度 。 其 中 有 一 个 很 大 的 原因 是 ， 
二 级 市 场 估 值 缺乏 规范 性 。 很 多 项 目 没 退 出 ， 但 是 佑 值 已 经 是 3 一 5 倍 。 
这 方面 的 市 场 估 值 需要 更 多 的 透明 ， 只 有 达到 一 定 的 透明 程度 ， 二 级 市 
场 才 能 够 发 展 起 来 。 


由 于 中 国 本 土 的 LP 有 一 大 部 分 为 较 小 的 投资 者 ， 而 在 成 熟 二 级 市 场 
E, 一般 而 言 都 是 整合 打包 来 转让 ， 这 也 造成 二 级 市 场 发 展 存在 难度 ， 
目前 国内 的 私 努 股权 二 级 市 场 发 展 还 处 于 初期 。 

(五 ) 未 来 LP 的 多 元 化 、 专 业 化 和 规范 化 


事实 上 ， 早 在 2010 年 11 月 13 日 ， 北 京 金融 资产 交易 所 就 已 经 发 布 
《北京 金融 资产 交易 所 私募 股权 交易 规则 》， 正 式 启动 私募 股权 基金 的 
二 级 市 场 交 易 ， 成 为 国内 第 一 家 从 事 私募 股权 交易 的 二 级 市 场 平台 。 建 
银 国 际 、 汉 能 投资 、 华 兴 资 本 、 国 信和 招标 、 温 州 民间 资本 投资 服务 中 
心 、 华 金 国 投 、 九 次 方 财富 资讯 、 大 成 律师 事务 所 等 业内 知名 机 构成 为 
首 批 会 员 。 而 就 在 近日 ， 北 京 金融 资产 交易 所 又 联合 北京 产权 交易 所 、 
北京 股权 投资 基金 协会 、 北 京 股权 登记 管理 中 心 等 政府 机 构 共 同 发 起 成 
立 了 中 国 首 个 全 国 性 私募 股权 二 级 市 场 。 


未 来 ， 私 筋 股 权 基 金 市 场 的 发 展 将 围绕 行业 策略 多 元 化 、 投 资 人 专 
业 化 、 投 资 人 关系 规范 化 等 特征 展开 。 整 个 LP 市 场 将 越 来 越 成 熟 ， 对 股 
权 基 金 投资 人 LP 的 权益 保护 及 规范 政策 将 会 越发 完善 ， 其 他 诸如 大 资 管 
等 政策 亦 将 更 加 丰富 国内 LP 市 场 。 同 时 ， 国 内 合格 机 构 投资 者 的 比重 也 
将 不 断 增 加 ， 其 投资 经 验 更 加 丰富 ， 专 业 性 更 加 完善 。 除 此 以 外 ， 商 业 


银行 针对 股权 基金 LP 正 逐步 推出 各 项 金融 服务 ， 根 据 股 权 基 金 投 资 者 的 
具体 需求 ， 为 LP 提 供 专 业 周 到 的 配套 咨询 顾问 服务 ， 帮 助 股 权 基 金 LP 
走 问 成 熟 。 目 从 2013 年 证 监 会 推出 了 新 股 发 行 制度 、 注 册 制 改革 的 意见 
以 及 重启 IPO 后 ， 改 革 将 逐步 降低 了 下 Oo 门槛 ， 消 除 过 高 的 发 行 溢价 ， 后 
期 项 目的 投资 收益 将 随 之 回落 。 


第 三 遍 LP 的 投资 实践 : 揭秘 全 球 项 尖 LP 
HIE ok 322 $E; 


第 七 章 海外 成 熟 LP 的 私 勇 股权 投资 实践 


由 于 经 历 了 长 时 间 的 发 展 和 多 个 经 济 周期 ， 海 外 成 熟 的 机 构 LP 在 基 
金 的 管理 上 有 具有 丰富 的 经 验 ， 同 时 凭借 系统 化 、 科 学 化 的 配置 ， 其 所 投 
基金 非常 稳定 且 合 规 。 截 至 2015 年 ， 全 球 前 100 强 的 另类 投资 管理 公司 
管理 的 资产 规模 总 额 已 经 达到 了 3.7 万 亿美 元 ， 相 比 2014 年 增加 2000 亿 
美元 。 其 中 ， 养 老 基 金 在 前 100 项 另类 投资 管理 公司 资产 中 占 33%， 其 
他 LP 的 主要 类 别 还 包括 财富 管理 公司 (19%) 、 保 险 公司 (8%) 、 主 
权 财 富 基 金 (5%) 、 银 行 (4%) ， 母 基金 (3%) 以 及 捐赠 与 基金 会 
(2%) 。 


相 比 而 言 ， 中 国 本 土 LP 由 于 发 展 时 间 短 ， 在 操作 上 更 加 灵活 ， 对 回 
报 更 加 看 重 ， 但 经 验 也 显得 不 足 。 所 以 ， 了 解 外 海 机 构 LP 的 投资 实践 模 
式 ， 不 仅 可 以 学 习 其 如 何 系统 地 进行 资产 配置 ， 也 有 利于 国内 GP 在 荔 
集资 金 时 更 好 地 与 海外 机 构 LP 对 接 。 


本 章 将 围绕 养老 基金 、 大 学 捐赠 基金 、 坪 基金 和 家 族 办 公 室 等 LP 主 
体 ， 结 合 全 球 范 围 内 的 顶尖 成 熟 LP 的 投资 案例 和 实践 数据 来 解析 其 投资 
逻辑 。 


第 一 市 养老 基金 


养老 基金 (Pension Fund) 是 一 种 用 于 文 付 退休 收入 的 基金 ， 是 社 
会 保障 基金 的 一 部 分 。 养 老 基 金 通过 发 行 基金 股份 或 受益 凭证 ， 莫 集 社 
会 上 的 养老 保险 资金 ， 委 托 专业 基金 管理 机 构 用 于 产业 投资 、 证 券 投 资 
或 其 他 项 目的 投资 ， 以 实现 保值 增值 的 目的 。 


= Aa 


以 美国 为 例 ， 其 居民 养老 的 资金 主要 来 源 于 个 人 参加 的 养老 计划 。 
1980 年 以 前 ， 美 国 居民 储蓄 承担 了 养老 的 重要 角色 。 自 20 世 纪 80 年 代 
后 ， 居 民 储 蓄 率 不 断 降低 。 政 府 为 或 励 居 民 储 蕾 养老 ， 通 过 了 一 系列 诸 
如 暂时 免税 等 的 法 案 ， 来 帮助 推广 养老 储备 的 理念 。 拓 民 养 老 储 备 基金 
在 总 资产 中 的 比例 迅速 上 升 ， 在 20 世 纪 90 年 代 末 达到 顶峰。 发 展 到 目 
前 ， 养 老 基 金 已 成 为 美国 股票 市 场 上 最 主要 、 最 稳定 的 资金 来 源 。 据 美 
联储 统计 ， 美 国 养老 基金 规模 相当 于 美国 交易 所 市 值 的 85% 左 右 。 受 益 
于 其 庞大 的 规模 ， 它 可 以 在 相当 程度 上 保证 资金 不 断 、 定 期 地 注入 美国 
证 券 市 场 ， 为 美国 证 券 市 场 提供 了 强 有 力 的 稳定 机 制 。 


从 养老 计划 类 别 看 ， 美 国 居民 养老 计划 主要 分 4 种 :固定 缴 球 计划 
(DC，PDefined-Contribution， 包 括 401K) 、 固 定 收益 计划 (DB, 
Defined-Benefit) 、 政 府 养老 金 计划 和 个 人 储蓄 养老 计划 CRA) 。 其 
中 ， 最 常见 的 是 DC 计划 下 的 401K 及 IRA。DB 和 DC 产品 最 主要 的 区 别 在 
F: DB 是 由 发 起 人 承担 与 所 承诺 的 退休 人 金 相 关 的 风险 ， 员 工 取得 的 养 
老 金 与 基金 收益 无 关 ; 而 在 DC 计划 中 ， 受 益 人 承担 投资 风险 ， 其 所 能 
领取 的 养老 金 金额 取决 于 退休 账户 余额 。 


根据 美国 证 券 交 易 委 员 会 (Securities and Exchange Commission， 简 
称 SEC) 发 布 的 《美国 私 努 基金 统计 报告 2014》 中 的 数据 显示 : 美国 养 
老 金 在 私募 股 权 基 金 中 持 有 份额 为 33.5%， 为 最 大 的 LP。 其 中 ， 美 国 州 
或 市 一 级 的 退休 基金 在 私募 股权 基金 中 的 持 有 份额 为 23.6%， 其 他 养老 
基金 为 9.9%。 


Z. RRIA 


eet SB Ai Za] (Towers Watson) 和 美国 投资 专刊 《养老 
金 与 投资 》 (Pensions & Investments) 发 布 的 2015 年 全 球 300 


强 养老 基金 排行 榜 ， 可 以 发 现 全 球 300 强 养老 基金 总 额 自 2008 年 以 来 首 
次 滑落 ， 共 跌 3% 至 14.8 万 亿美 元 ， 而 2008~2015 年 的 累积 增幅 则 近 
19%。 但 是 ， 亚 太 区 的 养老 基金 资产 总 额 增加 约 1%。 图 7-1 展 示 了 2015 
年 全 球 的 前 十 大 养老 基金 及 其 规模 排名 。 从 区 域 来 看 ， 北 美的 五 年 复合 
增长 率 最 高 ， 达 6%， 高 于 欧洲 的 4% 和 亚太 区 的 1%。 对 于 该 300 强 榜 
单 ，2011~2015 年 5 年 有 27 只 新 基金 入 榜 ， 其 中 美国 最 多 ， 共 计 10 只 ， 其 
次 是 英国 、 韩 国 、 澳 大 利 亚 和 法 国 。 而 墨西哥 的 养老 基金 净 亏 损 最 大 ， 
其 次 是 瑞士 、 德 国 和 日 本 。 从 资产 总 额 来 看 ， 美 国 占 全 球 300 强 养老 基 
金 资产 总 额 的 38%， 其 次 是 日 本 占 12%， 而 荷兰 占 比 约 6%。 特 别 地 ， 
2015 年 30 个 亚太 区 主权 财富 基金 和 政府 养老 基金 的 总 资产 达 3.4 万 亿美 
元 ， 占 全 球 300 强 养老 基金 资产 总 额 的 23%。 

16 000 


11 632 


12 000 


8 000 


4 000 


0 
H% WHE BE MH WA PH BH 新 中 加 养 MF 
AQ me 国体 HE 兰 年 国保 国 员 mk GE “ME 
we KE Re We Be MÆ 加 养 坡 公 AM 基 
WR We Wit 家 BOL RE WE M “人 金 ĝ 
资 划 人 金 公 基 £ 
SE 


图 7-1 2015 年 全 球 前 十 大 养老 基金 


在 资产 配置 方面 ， 在 300 强 养老 基金 中 ， 前 20 的 资产 配置 简单 平均 
值 为 : 42.7% 配 置 股权 、40.6% 配 置 债券 、16.7% 配 置 男 类 资产 及 现金 ， 
如 图 7-2 所 示 。 


另类 资产 & 现 金 
16.7% 


股权 
42.7% 


40.6% 


图 7-2 前 20 养 老 基 金 资产 配置 状况 


【扩展 阅读 】 


加 州 公 务 员 退 休 基 金 (CalPERS) 


加 州 公务 员 退 休 基 金 (CalPERS) 成 立 于 1932 年 ， 是 美国 最 大 的 
公共 养老 基金 。CalPERS 总 部 设立 在 萨克拉门托 ， 为 超过 180 万 名 群 
众 以 及 3093 所 学 校 以 及 员工 提供 退休 与 健康 福利 服务 。 


根据 2015 财 年 报告 ， 其 管理 的 公共 退休 人 金 资 产 价值 已 超过 3019 
亿美 元 ， 比 上 财 年 增长 1%。 在 CalPERS 的 投资 组 合 中 ， 在 加 州 的 投资 
共计 占 比 9. 2% 达 278 亿 美元 。2015 财 年 CalPERS 的 加 州 投资 项 目 组 合 
的 市 值 上 涨 了 8. 2%， 而 过 去 20 年 CalPERS 的 年 均 投资 收益 率 为 8. 5%。 


CalPERS 管 理 的 基金 主要 包括 两 类 : 受托 基金 和 自 营 基 金 。 
CalPERS 内 部 成 立 投 资 审查 委员 会 (lnvestment Review 
Committee, IRC) ， 每 周 举行 一 次 会 议 ， 负 责 PE 项 目的 审核 。1RC 由 
跨 资产 类 别 的 8 位 专业 人 士 组 成 ， 包 括 负 责 PE 投 资 部 门 的 董事 总 经 理 
和 执行 董事 、 负 责 不 动产 投资 的 董事 总 经 理 和 投资 经 理 、 固 定 收 益 


部 门 的 董事 、 资 产 配置 部 门 的 投资 经 理 、 风 险 与 法 务 部 门 的 投资 经 
理 和 CalPERS 理 事 会 顾问 。CalPERS 建 立 一 支 专业 化 PE 投资 团队 ， 专 
门 从 事 PE 投 资 。PE 投 资 部 门 共有 编制 53 人 ， 目 前 实 有 47 人 ， 有 6 个 职 
位 空缺 有 待 补充 。47 人 中 ， 负 责 投 资 的 国 队 36 人 ， 负 责 管 理 团队 12 
人 。 团 队 注重 国际 化 和 多 元 化 ， 人 员 来 自 10 个 国家 ， 有 利于 在 全 球 
范围 内 跟踪 和 选择 优秀 的 基金 经 理 人 。 人 负责 私 募股 权 的 高 级 管理 团 
队 共有 5 人 ， 均 具有 丰富 的 私 莫 股权 投资 经 验 ， 在 私 莫 股权 方面 的 投 
资 经 验 平均 在 18 年 以 上 。2014 2015 年 度 ， 私 募股 权 投 资 团队 的 薪酬 
预算 为 800 万 美元 。 


在 CalPERS 管 理 的 基金 中 ， 资 产 规模 最 大 的 为 公务 员 退 休 基 金 
(PERF) 。PERF 为 加 州 公务 员 、 学 校 和 公共 机 构 工 作者 提供 退休 后 
的 福利 保障 。 其 莫 资 来 源 于 雇主 和 员工 的 贡献 和 投资 收益 ， 而 投资 
收益 在 CalPERS 运 作 中 则 发 挥 了 至 关 重 要 的 作用 。 目 前 它 支付 给 退休 
公共 雇员 的 退休 人 金 中 ， 有 65% 来 自 基金 的 投资 收益 。 其 20 年 期 的 投资 
回报 为 7. 8%， 而 其 中 20 年 期 的 私 莫 股权 投资 回报 为 12. 3%， 私 募股 权 
投资 有 效 提升 了 整个 基金 的 收益 ， 如 图 7-3 所 示 。 
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图 7-3 CalPERS 投 资 回 报 率 


(一 ) PERF 的 资产 配置 策略 


CalPERS 管 理 委 员 会 为 PERF 设 定 的 基金 长 期 预期 收益 率 为 7. 5%, 
以 满足 现 期 和 长 远 的 支出 需求 。 从 2012 年 起 ，CalPERS 管 理 委员 会 将 
责 管理 (ALM) 作为 基金 管理 的 重要 策略 。 we 

、 精 算 办 公 室 和 金融 办 公 室 协力 提出 了 一 个 资产 与 负债 的 综合 性 
外 够 更 加 容易 被 理解 、 传 送 和 管 
理 。 


资产 负债 管理 理念 发 轴 于 2012 年 ， 在 2013 年 11 月 投资 决策 委员 

会 讨论 CalPERS 的 投资 信条 时 达到 高 湖 。 这 些 投 资信 条 包括 : “负债 
必须 影响 资产 结构 ”“ 战 略 性 资产 分 配 是 考虑 投资 组 合 风险 与 回报 
的 主要 决定 因素 ” “GalPERS 只 有 在 有 强烈 的 回报 预期 的 情况 下 才 可 
以 承担 风险 ”“CalPERS 所 面临 的 风险 是 多 方面 的 ， 通 过 跟踪 错误 并 
不 能 够 完全 将 其 规避 ”等 。 资 产 负 债 管理 通过 平衡 资产 和 负债 以 实 
现 风险 控制 ， 专 注 于 投资 、 精 算 政策 以 及 关键 决策 因素 ， 从 而 在 稳 
定 雇 主 比率 和 其 波动 率 的 前 提 下 达到 最 佳 的 资产 配置 。 

资产 负债 管理 这 一 策略 力求 平衡 资产 与 负债 从 而 达到 未 来 基金 
风险 水 平 的 均衡 。 首 期 资产 负债 管理 结束 于 2014 年 2 月 ，CalPERS 管 
| 
产 分 配 组 合 来 降低 投资 风险 。 

基于 资产 负债 管理 的 过 程 ，2014 年 2 月 资产 管理 委员 会 
咯 性 资产 配置 目标 ， 于 2014 年 7 月 1 日 生效 。2014 年 5 月 ， 委 员 会 通过 
了 向 战略 性 资产 配置 目标 过 渡 的 2 年 期 目标 ， 如 表 7-1 和 表 7-2 所 示 。 

表 7-1 PERF 目标 资产 配置 变化 状况 


资产 类 别 


基础 设施 区 林业 


(二 ) CalPERS 的 私募 股权 配置 
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表 7-2 PERF 资 产 收益 率 概 况 
3 年 其 


1 年 期 
18. 4% 
24. 8% 
20. 0% 
8. 3% 
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过 渡 期 目标 配置 比例 新 的 战略 性 配置 比例 
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当前 配置 比例 ”变动 


4.8% 


2007 年 当年 ，CalPERS 在 VC/PE 基 金 中 承诺 出 资 接近 80 亿 美元 ， 
占 当 时 全 球 VC/PE 基 金 募 资 总 规模 的 2. 8%, hi LRA. X 
出 资 额 跌 入 谷 


金融 危机 影 


响 ，2009 年 CalPERS 在 VC/PE 基 金 中 承诺 


底 ， 仅 为 4.5 亿 美元 ， 占 当时 全 球 VC/PE 基 金 募 资 总 规模 的 0. 3%, E 
前 稳定 在 1% 左 右 。 根 据 全 球 私 慕 股权 排名 (PEI) 排名 ，2010 2014 
年 5 年 间 ，CalPERS 在 VC/PE 基 金 中 承诺 总 出 资 额 为 117 亿 美元 (不 包 
括 在 房地产 基金 中 的 出 资 ) ， 在 全 球 机 构 投资 者 中 排名 第 九 。 


CalPERS 在 PE 资产 配置 总 规模 为 288 亿 美元 。 堆 至 2015 年 9 月 30 
日 ，PE 是 排名 第 四 大 的 资产 配置 类 别 ， 占 比 10. 1%。10%' 恰 好 是 
CalPERS 设 定 的 PE 资产 配置 目标 。 超 过 这 一 目标 ，CalPERS 就 需要 通 
过 PE 二 级 市 场 进行 转让 。 


在 288 亿 美元 PE 资产 配置 策略 中 ， 并 购 策略 配置 份额 最 大 ， 为 
169 亿 美元 ， 占 59%; 成 长 型 策略 为 49 亿 美元 ， 占 17%; 风险 投资 基金 
策略 为 16 亿 美元 ， 占 5%， 如 图 7-4 所 示 。 
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图 7-4 CalPERS 私 慕 股权 策略 配置 分 布 


值得 注意 的 是 ，CalPERS 打 算 在 未 来 一 段 时 间 内 ， 将 风险 投资 基 
会 部 分 的 配置 由 目前 的 5% 减 少 到 1% 以 下 ， 这 表明 CalPERS 配 置 的 VC 基 
并 没有 带 来 好 的 回报 。 


在 288 亿 美元 私募 股权 资产 配置 中 ，220 亿 美元 配置 到 PE/VC 基 
金 ， 占 比 约 76. 4%; 39 亿 美元 配置 到 FOF 基 金 ， 占 比 约 13. 9%; 直接 投 
资 和 专 管 账户 投资 相对 比较 少 ， 各 约 占 5. 2% 和 4.9%。 在 地 域 配置 


Na > 


上 ， 在 CalPERS 投 资 组 合 中 ，63% 的 投资 在 美国 ，19% 在 欧洲 ，12% 在 
亚洲 。 在 行业 分 布 上 上， 消费 相关 行业 占 比 23%， 信 息 技术 占 15%， 人 金 
ak, Dob, Rate RS 412%, 


(=) CalPERS 的 私募 股权 投资 回报 


在 CalPERS 所 有 资产 类 别 中 ， 私 募股 权 的 投资 净 回 报 最 高 。 其 5 
年 期 、10 年 期 、20 年 期 的 净 回 报 分 别 达 14. 4%、11. 9% 和 12. 3%， 均 排 
在 第 一 位 。 这 充分 验证 了 私募 股权 投资 虽然 流动 性 差 ， 但 能 够 获得 
长 期 的 相关 稳定 并 相对 高 的 回报 ， 从 而 为 提升 整个 基金 收益 做 出 独 
特 贡献 。 

在 私 慕 股权 投资 组 合 中 如 图 7-5 所 示 ，10 年 期 并 购 策略 的 回报 达 
到 17. 7%。 而 10 年 期 风险 投资 基金 策略 的 回报 仅 为 5. 0%。 这 也 说 明 为 
什么 CalPERS 未 来 要 将 风险 投资 基金 策略 的 配置 由 5% 降 到 1% 以 下 。 信 
贷 策略 表现 也 十 分 抢眼 ，3 年 期 、5 年 期 投资 收益 同比 最 好 。 从 2011 
年 开始 ，CalPERS 在 PE 上 面 投资 回笼 资金 开始 超过 投入 资金 ，2013 年 
回收 净 资 金 达 到 创 纪 录 70 亿 美元 。 这 表明 CalPERS 在 PE 上 的 投入 开始 
进入 阶段 性 的 收获 期 。 
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图 7-5 CalPERS 私 募股 权 投 资 各 策略 回报 率 


CalPERS 从 1990 年 开始 从 事 私 慕 股权 投资 ， 在 过 去 15 年 间 总 计 投 
入 资金 293 亿 美元 ， 获 得 净 收 益 242 亿 美元 。 而 与 CalPERS 合 作 的 
VC/PE 基 金管 理 人 获得 的 分 红 也 达到 34. 4 亿美 元 。 从 1990 年 开始 ， 
CalPERS 总 共 配 置 了 281 只 各 种 类 型 的 PE 基金 ， 目 前 还 没有 清算 的 基 
金 为 256 只 。 私 募股 权 投 资 是 成 本 最 高 的 资产 类 别 。 在 CalPERS 所 有 
资产 类 别 中 ，PE 投 资 在 20 年 期 的 净 回 报 达 12. 3%， 而 其 毛 回报 高 达 
19. 3%， 成 本 高 达 7%。 而 其 他 资产 类 别 除 了 不 动产 成 本 为 2.11%， 其 
他 资产 类 别 的 成 本 几乎 可 以 忽略 不 计 。 在 各 项 费用 中 ，GCalPERS 支 付 
给 VC/PE 基 金管 理 人 的 管理 费 是 最 大 的 成 本 支出 ， 占 全 部 费用 的 
96. 7%。 


根据 CalPERS 过 去 25 年 从 事 PE 投 资 的 经 验 ， 可 以 总 结 为 以 下 几 
点 : 养老 金 配置 PE 资产 不 但 可 行 ， 而 且 能 够 多 赢 。 这 样 能 够 促进 实 
体 经 济 发 展 、 创 新 创业 和 养老 金 增 值 ; 长 期 投资 〈10”20 年 以 上 ) ， 
能 够 有 效 提升 整个 养老 金 的 投资 收益 ; PE 投资 是 战略 性 投资 ， 故 需 
持续 进行 ， 不 能 挑选 年 份 。 但 要 时 刻 保持 理性 ， 根据 市 场 情况 ， 把 
握 投资 节奏 。PE 投 资 收 益 最 高 也 是 成 本 最 高 的 资产 。 专 业 化 的 内 部 
团队 建设 和 投入 是 成 功 的 基础 ; 与 最 优秀 的 基金 管理 人 建立 同盟 伙 
伴 关系 、 共 同 成 长 是 PE 策略 成 功 的 关键 ; 在 中 国 养老 金 投资 政策 制 
定 中 ， 立 法 者 应 改变 单纯 的 风险 厌恶 思维 ; CalPERS 作 为 LP 代表 和 和 领 
军机 构 ， 积 极 参与 行业 协会 活动 ， 推 动 PE 行业 增加 透明 度 和 实现 最 
佳 实践 。 


第 二 节 大 学 捐赠 基金 

大 学 捐赠 基金 (Endowment Fund) 是 由 捐赠 人 发 起 在 大 学 内 设立 
的 ， 以 捐赠 资金 或 其 投资 收益 用 于 大 学 教育 事业 ， 从 而 起 到 兴 教 助 学 作 
用 的 非 营利 性 社会 组 织 。 
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嘱 说 ， 待 他 去 世 后 用 他 地 产 上 的 收入 资助 该 学 院 。 这 是 人 类 有 史 以 来 第 
一 笔 对 教育 事业 的 捐赠 ， 也 是 有 史 以 来 第 一 份 遗赠 及 第 一 个 捐赠 基金 。 
基金 会 的 组 织 机 构 最 早 源 于 16 世 纪 的 英国 ， 然 而 真正 把 教育 基金 会 的 发 
展 推 上 车 峰 时 代 的 是 美国 。 美 国有 关 高 等 教育 的 捐赠 历史 悠久 ， 大 学 成 
立 之 初 ， 学 校 所 需 资 源 ， 主 要 依靠 教会 或 私人 的 目 愿 捐赠 获得 。1831 
年 ， 费 城 丙 人 、 银 行家 斯 带 芬 : 吉 拉 德 做 出 了 美国 19 世 纪 早 期 最 著名 最 
有 法 律 影响 的 捐赠 ， 将 其 700 万 美元 的 巨额 遗产 捐 给 这 座 城 市 ， 为 贫 筋 
的 白人 孤儿 建立 一 所 学 校 。 


19 世 纪 后 半期 ， 美 国 经 济 迅猛 有 发展。 创设 于 这 个 时 期 的 芥 治 匹 巴 教 
育 基金 〈1867 年 ) ， 曾 捐资 200 万 美元 供 美国 南方 各 州 促 进 教 育 的 发 
展 。 特 别 是 进入 20 世 纪 ， 美 国 曾 一 度 出 现 基 金 热 ， 出 现 了 许多 由 大 财 闪 
和 垄断 组 织 捐 资 创办 的 基金 会 。 最 著名 的 是 1911 年 成 并 的 卡 内 基 基 金 
会 ， 它 赞助 高 等 教育 的 力量 有 时 甚至 超过 政府 ， 如 1913 年 卡 内 基 基 金 会 
捐助 高 等 教育 的 总 金额 为 560 万 美元 ， 而 当年 美国 联邦 政府 对 于 高 等 教 
育 的 投资 总 额 却 只 有 500 万 美元 。 工 业 家 洛克 菲 尔 也 捐赠 60 万 美元 成 立 
芝加哥 大 学 。 其 他 如 史 洛 恩 基金 会 也 癌 贱 省 理工 学 院 捐赠 6400 万 美元 。 
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发 展 至 今 ， 捐 赠 基 金 在 美国 乃至 全 球 出 现 了 新 的 趋势 。 社 会 团体 和 
个 人 逐渐 开始 积极 地 捐赠 或 设置 基金 会 资助 教育 。 捐 赠 的 手段 也 更 加 多 
样 化 ， 包 括 现金 捐赠 、 增 值 证 券 捐 赠 、 不 动产 捐赠 、 不 动产 所 有 权 捐 
赠 、 有 形 资产 捐赠 、 遗 产 捐赠 、 帮 险 捐 赠 、 信 托 捐赠 等 。 


对 于 海外 尤其 是 美国 的 高 校 来 说 ， 捐 赠 基金 已 经 发 展 为 它们 赖 以 生 
存 和 发 展 的 必 备 条 件 。 根 据 全 美 大 学 和 学 院 商 务 官员 协会 (National 
Association of College and University Business Officers， 简 称 NACUBO ) 


对 美国 835 所 高 校 的 调查 统计 显示 ， 和 截至 2015 年 ， 美 国 高 校 的 捐赠 基金 
资产 总 额 为 4703 亿 美元 ， 美 国 大 学 捐赠 基金 规模 前 十 名 如 图 7-6 所 示 。 
本 节 将 着 重 结合 耶鲁 捐赠 基金 和 哈佛 捐赠 基金 的 案例 进行 讨论 ， 解 析 其 
配置 模式 和 投资 逻辑 。 
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图 7-6 2015 年 美国 大 学 捐赠 基金 规模 前 十 名 
【扩展 阅读 1 】 


对 于 大 学 捐赠 基金 来 说 ， 大 卫 。F。 史 文 亲 (David 
F. Swensen) 和 他 创建 的 “耶鲁 模式 ”可 以 说 改变 了 整个 捐赠 基金 的 
资产 配置 策略 。 

1970~1982 年 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 年 均 净 收 益 率 仅 为 6. 5%。1985 年 ， 
在 史 文 森 曾 经 的 导师 托 宾 和 当时 耶 兽 大 学 教务 主任 的 大 力 举 荐 下 ， 
史 文 森 放 弃 新 资 优 厚 的 华尔街 工作 返回 母校 ， 并 担任 耶 鲁 投 资 办 公 


室 (YIO) 的 首席 投资 官 至 今 。 自 此 ， 耶 鲁 大 学 捐赠 基金 依靠 非 传 统 
的 投资 方式 取得 了 卓越 的 投资 业绩 。 


(一 ) 耶鲁 捐赠 基金 的 资产 配置 策略 


耶鲁 捐赠 基金 2015 年 度 报告 显示 ， 截 至 2015 年 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 
规模 为 239 亿 美元 。 耶 鲁 大 学 捐赠 基金 在 2015 财 年 的 整体 回报 为 
11. 5%， 投 资 收益 共计 26 亿 美元 。 在 过 去 十 年 间 ， 耶 鲁 大 学 捐赠 基金 
的 资产 规模 从 152 亿 美元 增长 至 256 亿 美元 。 其 投资 表现 优异 ， 年 度 
净 投 资 回报 为 10%， 大 幅 超出 了 预期 与 机 构 基 金 指 数 。 在 过 去 十 年 中 
其 支出 从 5. 67 亿 美元 增长 至 11 亿 美元 ， 年 增长 率 为 6.7%。 预 计 下 个 
财 年 ， 支 出 将 会 增长 至 12 亿 美元 ， 为 预期 收入 的 34%。 


耶 辣 捐赠 基金 利用 均值 方差 分 析 和 主观 的 市 场 判 断 来 确定 资产 
构成 比例 。 其 目标 长 期 收益 率 为 6. 3% 〈 扣 除 通 胀 后 ) ， 标 准 差 为 
15. 0%。 耶 淖 捐 赠 基 金 七 大 类 资产 以 各 自 对 如 经 济 增长 、 物 价 上 涨 或 
利率 变化 等 经 济 条 件 的 预期 应 变 的 差异 而 被 区 分 定义 ， 并 且 通 过 对 
各 自 风 险 调 整 后 的 收益 与 相关 性 在 投资 组 合 上 进行 加 权 ， 如 表 7-3 所 
示 。 耶 鲁 捐 赠 基 金 结 合 了 资产 类 别 这 样 一 种 方式 ， 依 据 基 础 的 多 样 
性 与 流动 性 限制 在 一 定 风险 水 平 下 提供 更 高 的 预期 收益 。2014 财 
年 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 的 实际 资产 组 合 的 预期 长 期 收益 率 为 6. 2%， 标 准 
差 为 14. 8%。 

表 7-3 耶鲁 捐赠 基金 的 资产 配置 类 别 


资产 类 别 2014 年 实际 权重 2014 年 目标 权重 2004 ~2014 年 均 收 益 率 


绝对 回报 策略 17. 4% 20. 0% 9. 0% 
国内 股票 3.9% 6. 0% 12. 0% 
固定 收益 4. 9% 5. 0% 3.6% 
国际 股票 11.5% 13. 0% 18. 0% 
自然 资源 8. 2% 8. 0% 16. 5% 
Al, Fe AL AL 33. 0% 31. 0% 15.4% 

不 动产 17.6% 17. 0% 6. 6% 
现金 3.5% 0.0% N/A 


史 文 森 在 其 著作 《机 构 投 资 的 创新 之 路 》 一 书 中 论述 了 “耶鲁 
模式 ”的 投资 策略 ， 主 要 包括 3 个 部 分 : 股权 定位 《Equity 
Orientation) 、 多 样 化 分 散 (Well Diversification) 和 积极 管理 
(Active Management) 。 耶 得 大 学 对 通胀 的 脆弱 性 进一步 引导 其 投 
资 份额 偏 近 股权 性 ， 远 离 国定 收益 性 。 耶 鲁 捐赠 基金 认为 ， 另 类 资 
产 由 于 其 本 身 的 特质 往往 比 传统 有 价 证 券 定 价 更 低 效 ， 通 过 主动 管 
理 为 市 场 低 效 性 的 利用 提供 了 机 会 。 耶 鲁 捐 赠 基金 的 长 期 时 间 跨 度 
很 适合 应 用 流动 性 差 、 低 效 的 市 场 ， 如 风险 投资 基金 、 杠 杆 收购 、 
石油 天 然 气 、 木 材 与 房地产 等 。 因 此 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 95% 的 投资 份额 
是 针对 投资 通过 增 持 国 内 外 证 券 、 绝 对 回报 策略 、 房 地 产 、 自 然 资 
源 和 私募 股权 而 预计 产生 股权 偏好 回报 的 资产 。 


有 具体 从 业绩 表现 来 看 ， 图 7-7 展 示 了 耶鲁 捐赠 基金 的 投资 业绩 逐 
步 靠 近 了 风险 回报 有 效 边界 的 水 平 。 有 效 边 界 图 纵 轴 是 去 掉 通 胀 以 
后 的 目标 回报 率 ， 横 轴 是 波动 率 〈 组 合 的 标准 方差 ) 。 耶 鲁 捐 赠 基 
金 的 目标 是 真实 回报 率 达 到 6. 3%， 波 动 率 为 15%。 可 以 看 出 ， 在 1990 
年 时 耶 彰 捐赠 基金 的 配置 还 是 非常 低 效 率 的 ， 只 拥有 约 4. 5% 的 真实 
期 望 回 报 率 和 14% 左 右 的 波动 率 。 发 展 到 2012 年 ， 耶 剖 捐 赠 基 金 已 经 
完全 符合 该 回报 率 / 波 动 率 的 最 优 配置 。 
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图 7-7 耶鲁 捐赠 基金 的 业绩 表现 逐步 靠近 风险 回报 有 效 边 界 水 平 


图 7-8 展 现 的 是 耶鲁 捐赠 基金 的 实际 回报 情况 与 其 他 基金 的 对 

可 以 看 出 ， 随 着 资产 配置 的 最 优化 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 开 始 大 幅度 
跑 赢 其 他 基金 的 表现 ， 包 括 美 国 基 金 回 报 的 中 位 数 、 剑 桥 大 学 捐赠 
基金 的 回报 。 该 基金 的 业绩 也 大 幅度 优 于 美股 三 大 指数 的 表现 。 
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图 7-8 耶鲁 捐赠 基金 1993 2011 年 累计 回报 对 比 


可 以 看 出 ， 过 去 耶鲁 捐赠 基金 一 直 使 用 经 典 的 50% 债 券 、50% 美 
股 股票 的 静态 再 平衡 配置 。 史 文 亲 认 为 这 个 理念 过 于 落后 ， 没 有 运 
用 到 先进 的 理论 一 一 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 框架 下 的 有 效 前 治 
最 优 配 置 (Efficient Portfolio Frontier) 。 耶 鲁 捐 赠 基 金 自从 
史 文 森 从 1985 年 接管 以 后 成 功 地 改造 了 旗下 的 资产 配置 。 


《二 ) 耶鲁 捐赠 基金 对 私募 股权 的 资产 配置 策略 


耶鲁 捐赠 基金 是 第 一 批 加 入 私 莫 股权 投资 的 机 构 投 资 者 ， 并 在 
1976 年 做 出 了 首次 尝试 。 发 展 至 今 ， 私 幕 股权 投资 业务 是 耶鲁 捐赠 
基金 所 有 资产 中 收益 率 最 高 的 资产 ， 也 是 目前 七 大 资产 业务 中 所 占 
权重 最 高 的 资产 类 别 。 与 此 同时 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 对 私募 股权 投资 的 
比重 高 于 其 他 大 学 捐赠 基金 约 4. 6%。 自 成 立 以 来 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 的 
私 慕 股权 投资 业务 年 化 收益 率 高 达 33. 8%。 


耶鲁 捐赠 基金 的 私募 股权 投资 业务 包括 VC、PE 以 及 杠杆 收购 
(LBO) 。 耶 鲁 大 学 31. 0% 的 私 慕 股 权 投 资 分 配 目标 远 远 超过 了 10. 0% 
的 平均 教育 机 构 的 实际 分 配 。 对 于 私 莫 股权 投资 业务 的 高 比例 资 户 
配置 ， 耶 鲁 投 资 办 公 室 认为 私募 股权 投资 提供 了 非常 有 吸引 力 的 长 
期 风险 调整 后 的 回报 。 这 种 回报 主要 源 于 两 点 : 其 一 ， 私 募股 权 资 
产 会 系统 性 地 因为 流动 性 差 而 被 打折 出 售 。 耶 和 鲁 捐 赠 基金 作为 永久 
性 的 基金 ， 其 对 非 流 动 性 的 承受 能 力 要 高 于 大 部 分 投资 者 ， 可 以 享 
受 这 一 “流动 性 溢价 ”。 其 二 ， 私 慕 股 权 市 场 由 于 流动 性 差 导 致 资 
产 定 价 往往 并 不 有 效 ， 这 就 为 管理 者 通过 积极 管理 获得 更 高 的 收益 
率 提 供 了 空间 。 尤 其 对 于 LB0 投 资 业 务 来 说 ， 与 其 他 机 构 倾 向 于 通过 
改善 企业 资本 结构 不 同 ， 史 文 森 更 倾向 于 在 更 低 的 杠杆 下 通过 管理 
人 积极 改善 企业 的 运营 情况 来 获得 可 观 的 投资 收益 。 因 此 ， 耶 鲁 投 
资 办 公 室 更 偏好 能 够 进行 积极 管理 的 中 小 型 LB0 公 司 。 


耶鲁 投资 办 公 室 只 是 确定 具体 的 资产 配置 比例 ， 具 体 的 投资 策 
略 的 制定 和 执行 ， 是 由 投资 办 公 室 甄选 出 来 的 私 幕 股 权 基 金管 理 人 
操作 。 由 于 信奉 在 定价 有 效 性 越 差 的 市 场 中 越 是 积极 管理 ， 越 能 获 
得 更 高 收益 ， 因 此 耶鲁 投资 办 公 室 在 选择 私 慕 股权 基金 管理 人 时 将 


为 所 投 企业 创造 价值 视 为 一 个 重要 标准 。 同 时 ， 耶 曾 投 资 办 公 室 偏 
好 由 雇员 拥有 的 公司 作为 基金 管理 人 。 其 他 选择 标准 包括 : 拥有 完 
整 而 健全 的 投资 逻辑 、 优 秀 的 投资 业绩 记录 、 一 流 的 组 织 管理 、 可 
持续 的 竞争 优势 、 严 格 的 投资 程序 以 及 出 众 的 自 下 而 上 研究 能 力 。 
这 也 是 耶鲁 大 学 捐赠 基金 的 私募 股权 组 合 被 誉 为 教育 机 构 界 投资 典 
范 ， 并 经 常 被 其 他 投资 人 当 作 标准 模型 看 待 的 原因 。 


【扩展 阅读 2】 


哈佛 捐赠 基金 


哈佛 大 学 建 于 1636 年 ， 是 全 球 最 顶尖 的 私立 、 非 营利 性 的 高 等 
教育 机 构 之 一 。1974 年 ， 哈 佛 正式 成 立 了 哈佛 管理 公司 (Harvard 
Management Company, HMC) ， 专 门 管理 学 校 的 捐赠 收入 。HMC 的 理 
念 是 “ 尽 全 力 提升 捐赠 收入 的 购买 力 ， 从 而 为 学 校 各 部 门 的 运转 提 
供 稳定 而 长 久 的 财力 之 源 ”。 随 着 捐赠 基金 的 日 益 壮 大 ，HMC 在 哈佛 
扮演 着 越 来 越 重要 的 角色 ， 如 图 7-9 所 示 。 在 近 10 年 中 ， 哈 佛 捐赠 基 
金 的 资产 管理 规模 在 美国 诸多 高 校 中 保持 在 前 三 名 以 内 ， 其 平均 投 
资 回 报 率 在 美国 诸多 高 校 中 位 居 前 列 。 
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图 7-9 哈佛 捐赠 基金 占 哈 佛 大 学 运营 预算 比例 


根据 2015 财 年 报 ， 哈 佛 捐赠 基金 资产 规模 总 计 376 亿 美元 ， 收 盖 
率 为 5. 8%。 在 过 去 5 年 中 ， 哈 佛 管理 公司 为 哈佛 大 学 贡献 了 总 额 超过 
120 亿 美元 的 现金 ， 为 哈佛 大 学 的 学 术 、 财 政 、 研 究 提 供 了 有 力 的 财 
务 支持 。 在 过 去 40 年 中 ，HMC 为 哈佛 大 学 贡献 了 超过 232 亿 美元 。 哈 
佛 大 学 通过 哈佛 捐赠 基金 而 莫 集 的 资金 在 年 度 运营 预算 的 占 比 未 年 
增加 ， 现 在 已 约 达 35%。 


策略 投资 组 合 是 一 个 由 HMC 董 事 会 为 符合 哈佛 大 学 需求 而 制定 的 
由 不 同 资产 组 成 的 长 期 目标 投资 组 合 。 哈 佛 管 理 公司 董事 会 与 管理 
层 协 同 合作 使 得 策略 投资 组 合 的 资产 分 配 实现 3 个 目标 : 投资 组 合 增 
长 、 充 足 流 动 性 和 适度 地 风险 管理 。2015 财 年 与 往年 策略 投资 组 合 
数据 如 表 7-4 所 示 。 
表 7-4 2015 财 年 与 往年 策略 投资 组 合 比较 


资产 类 型 2015 年 策略 组 合 2014 年 策略 组 合 2008 年 策略 组 合 
国内 股权 11% 11% 12% 
外 国 股 权 11% 11% 12% 
新 兴 市 场 股 权 11% 11% 10% 
私募 股权 18% 16% 11% 
权 合 讨 51% 49% 45% 
共 品 o% 2% 8% 
Be 11% 13% 9% 
房地产 12% 10% 9% 
í = tt 23% 25% 26% 
对 回报 策略 16% 15% 18% 
Al x 10% 11% 16% 
现金 o% 0% -5% 
合计 100% 100% 100% 
预期 长 期 收益 7.4% 7.2% 6. 9% 


2015 年 私募 股权 投资 在 策略 投资 组 合 中 增加 主要 是 出 于 两 方面 


原因 : (1) SERA IAA MIR AKRAM Fe A a a o 
E (2) 在 过 去 五 六 年 里 哈佛 捐赠 基金 的 投资 组 

受到 流动 性 制约 ， 而 现在 捐赠 基金 的 流动 性 得 时 到 提升 ， 允 许 其 策 
We 资产 的 投资 比例 。 由 于 私募 股权 投资 市 场 现今 
的 行情 较 火 热 ， 因 此 HMO 将 会 根据 时 间 来 进行 这 一 资产 配置 。 也 许 ， 
近期 内 对 私募 股权 的 投资 会 有 所 减少 。 

由 于 投资 组 合 的 演变 ， 哈 佛 捐赠 基金 的 投资 业绩 也 得 到 了 发 
e a aa em 
合 回 报 的 主要 页 献 类 别 ， 如 图 7-10 所 示 。 
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图 7-10 哈佛 捐赠 基金 各 资产 类 型 过 去 20 年 年 均 收益 率 


2015 财 年 ， 哈 佛 捐 赠 基 金 的 私 慕 股权 投资 业务 总 收益 率 为 
11 8%， 而 其 中 一 个 风险 投资 项 目的 回报 率 高 达 29. 6%。 大 多 数 风险 
投资 项 目 都 有 着 出 色 的 业绩 ， 尤 其 是 投资 在 科技 与 生物 技术 领域 的 
项 目 。 哈 佛 捐 赠 基 金 将 会 继续 专注 于 把 投资 组 合 建立 在 与 顶级 基金 
管理 公司 的 一 系列 合作 关系 上 。 根 据 最 新 数据 ，2016 财 年 哈佛 大 学 
捐赠 基金 的 投资 组 合 策略 中 ， 配 置 在 私 慕 股权 方向 的 投资 比重 为 
13% 23%， 为 所 有 投资 组 合 中 占 比 最 多 的 一 项 。 


大生 


Bo BES 


母 基 金 (Fund of Funds， 简 称 “FoF”) 也 称 基 金 中 的 基金 ， 是 指 投 
资 于 其 他 基金 ， 其 资产 组 合 通常 是 其 他 投资 基金 而 不 是 直接 投资 股份 、 
责 券 或 其 他 证 券 。 私 募股 权 投 资 母 基金 束 是 以 直 投 基 金 (Direct Fund) 
为 投资 对 象 的 基金 ， 其 中 直 投 基金 是 指 普 通 的 私募 股权 基金 ， 它 主要 投 
资 于 项 目 企 业 的 未 公开 上 市 股权 。 


= ARH 


母 基 金发 展 的 雏形 阶段 是 1976~1990 年 。1976 年 ， 美 国 雅 登 投 资 

(Adams Street Partners) 设立 的 机 构 创 投资 本 基金 (Institutional 
Venture Capital Fund) 被 认为 是 历史 上 第 一 只 私 筋 股权 基金 中 的 基金 ， 
它 当 时 的 筹资 规模 为 6000 万 美元 。1990~1995 年 被 认为 是 母 基金 的 正式 
形成 时 期 ，1990 年 ， 欧 美 市 场 上 的 私募 股权 母 基 金 资 金 规模 为 5.62 亿 美 
元 。 到 1992 年 ， 当 年 新 设立 的 母 基 金 规模 超过 了 10 亿 美元 。1996~2005 
年 是 其 快速 扩张 的 时 期 ，20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 网 络 经 济 与 创业 投资 带 来 
的 巨大 利益 推动 私募 股权 基金 尤其 是 母 基金 快速 增长 ， 母 基金 的 筹资 规 
模 与 数量 成 倍 扩张 。 母 基金 的 年 筹资 额 由 1995 年 的 23 亿 美元 上 升 到 2000 
年 的 297 亿 美元 ， 增 长 了 近 13 倍 。 母 基金 的 数量 从 1995 年 的 22 只 增长 到 
2000 年 122 只 ， 达 到 历史 高 峰 。 从 2006 年 起 发 展 至 今 ， 母 基金 开始 出 现 
结构 上 的 分 化 ， 主 要 表现 在 投资 地 域 的 逐步 扩大 ， 投 资 领域 的 更 加 分 散 
以 及 私募 股权 二 级 市 场 的 份额 逐步 上 升 。 基 金 中 的 基金 已 构成 私募 股权 
市 场 的 重要 组 成 部 分 ， 是 私募 股权 基金 的 资金 主要 供给 者 。 


= 类 型 特点 


母 基金 与 直 投 基金 的 主要 区 别 在 于 ， 直 投 基 金 的 投资 组 合 是 所 投资 
的 一 系列 项 目 企业 ， 而 母 基 金 的 投资 组 合 为 其 所 投资 的 一 系列 的 直 投 基 
金 。 其 特点 为 管理 专业 化 、 风 险 分 散 化 、 投 资 渠道 便捷 化 以 及 资金 来 源 


扩大 化 。 
按照 不 同 的 标准 ， 母 基金 可 以 划分 为 不 同 的 类 型 ; 


按照 投资 地 域 与 国家 划分 ， 私 努 股权 母 基金 分 为 全 球 配置 型 基金 和 
单独 地 域 型 基金 。 


按照 投资 基金 所 在 领域 划分 ， 私 努 股 权 母 基金 分 为 创业 投资 母 基 
金 、 并 购 基金 母 基金 和 混合 型 母 基金 。 


=. heh 


2010 年 ， 美 元 私募 股权 市 场 39% 的 资金 来 自 母 基金 ， 一 线 品牌 的 
PE、VC 基 金 ， 来 自 母 基金 的 资金 比例 高 达 40%~50%， 已 经 超过 养老 基 
金 的 份额 ， 成 为 私募 股权 市 场 资 金 来 源 的 最 大 户 。 


在 海外 的 私募 股权 基金 中 ， 母 基金 是 重要 的 机 构 出 资 人 。 其 由 于 可 
以 进行 成 熟 、 专 业 地 全 球 化 、 多 元 化 资产 配置 ， 因 而 成 为 基金 会 、 养 老 
金 等 重要 的 投资 对 象 。 为 了 分 散 地 域 和 政治 风险 ， 母 基金 一 般 会 在 全 球 
范围 内 进行 广泛 的 资产 配置 。 特 别 地 ， 针 对 亚太 的 新 兴 市 场地 区 ， 则 除 
中 国 市 场 外 ， 投 资 区 域 也 会 涵盖 东南 亚 等 新 兴 市 场 以 及 日 本 、 韩 国 和 澳 
大 利 亚 等 资本 市 场 发 达 的 地 区 。 


从 融资 情况 来 看 ， 如 图 7-11 所 示 ， 全 球 范围 内 母 基金 的 募 资 交割 的 
数量 和 总 劳资 额 从 2000 年 开始 稳步 增加 ， 在 2007 年 达到 最 高 点 ， 从 2008 
年 开始 下 跌 ， 直 到 2012 年 以 后 保持 平稳 。 从 募 资 渠 道 的 地 域 分 布 来 看 ， 
如 图 7-12 所 示 北 美 地 区 一 直 保持 着 50% 左 右 的 份额 ;欧洲 地 区 近年 来 有 
所 降低 ，2013 年 的 占 比 为 17%， 而 亚太 及 其 他 地 区 由 于 新 兴国 家 的 活跃 
度 升 高 ， 占 比 逐 渐 提 升 ， 在 2012 年 开始 超越 欧洲 ， 在 2013 年 占 比 达 


0 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
DAoC Bet M 基金 募 资 总 额 〈《 十 亿美 元 ) 


图 7-11 全 球 母 基金 2000"2013 慕 资 交 人 割 数 量 和 幕 资 总 额 
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图 7-12 全 球 母 基金 2009 "2013 慕 资 地域 分 布 


从 投资 情况 来 看 ， 如 图 7-13 所 示 全 球 范围 内 的 母 基 金 整体 表现 出 现 
较 大 分 化 ， 基 金 不 同 设立 年 份 的 回报 率 有 显著 波动 性 。 此 外 ， 表 现 排名 
在 前 259% 《长 期 年 化 回报 率 ) 、 中 位 数 以 及 后 25% 的 母 基金 ，IRR 也 相 
ZRK. 
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图 7-13 全 球 母 基金 投资 的 1RR 走 势 


特别 地 ， 目 2005 年 起 ， 随 着 中 国 私 苏 股权 投资 市 场 的 快速 凯 起 ， 海 
外 也 开始 关注 中 国 市 场 的 投资 机 会 。 如 表 7-5 所 示 一 些 大 型 的 全 球 多 元 


化 资产 配置 的 海外 母 基金 开始 陆续 投资 中 国 市 场 ， 
处 ， 成 为 中 国 早期 美元 VC/APE 的 重要 机 构 出 资 人 。 


或 者 在 中 国 设立 代表 


及 资 情况 概览 二 


yN 


表 7-5 海外 母 基金 在 中 国 


HH: ) 


母 基 金管 理 人 
Adams Street Partners 
AlpInvest Partners 
Asia Alternatives 


Axiom Asia 


CDC 


GSA 
Invesco Private Capital 
LGT Capital Partners 
Morgan Creek 


Partners Group 


SigulerGuff 


茶山 基金 


BT SE E 


【扩展 阅读 1】 


尚 高 资本 成 立 于 1991 年 ， 最 早 由 乔治 
Siguler) 和 德 鲁 


来 。 尚 高 资本 目前 在 全 球 管理 着 超过 110 亿 美元 规模 的 资金 ， 


成 立时 间 
1972 
1999 
2006 
2006 


1948 
1998 
1982 
1997 
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1996 
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国家 /地 区 
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e mk (Drew 
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。 西 古 勒 (George 
Guff) 两 位 创始 人 收购 潘 伟 博 


通过 20 


年 的 积累 ， 尚 高 资本 已 经 拥有 一 批 闻名 业界 的 专家 队伍 。 


尚 高 资本 的 投资 
捐赠 基金 、 基 金 会 、 


信人 包括 企业 和 公共 员工 福利 计划 
政府 机 构 、 金 融 机 构 、 家 庭 公司 和 超过 600 位 富 
有 个 人 。 尚 高 资本 总 部 设 在 纽约 ， 并 在 波士顿 、 


(养老 金 ) 


eR. RA, Š 


买 、 圣 保罗 和 上 海 设 有 办 事 处 ， 在 全 球 范围 内 拥有 160 位 专业 投资 人 


。 尚 高 资本 单独 或 联合 管理 多 只 私 幕 股权 直接 投资 基金 和 母 基 
金 ， 每 只 基金 专注 于 高 效率 市 场 下 的 特定 领域 。 尚 高 资本 咨询 部 门 
(Siguler Guff Advisers) 还 为 客户 提供 个 性 化 私募 股权 咨询 服 
务 。 


尚 高 资本 主 营 业务 涵盖 新 兴 市 场 私 有 股权 业务 ， 资产 配置 
规划 、 市 场 研 究 、 管 理 人 调查 和 尽职 调查 方面 的 专家 = ote 
高 金 砖 四 国 机 遇 基 金 〈BR1C Opportunities Fund) 的 管理 人 ， 还 是 
中 国 业 务 的 先行 者 ， 为 中 国 很 多 VC 提供 过 很 有 价值 的 建议 和 帮助 。 


(一 ) 投资 策略 


自 成 立 以 来 ， 尚 高 资本 管理 着 超过 150 亿 美元 规模 的 资本 承诺 ， 
其 中 有 30 亿 美元 的 专属 账户 artes 目 。 主 要 的 投资 策略 类 别 
包括 困境 /特殊 机 会 交易 、 房 地 产 、 小 型 并 购 、 新 兴 市 场 和 咨询 等 。 
图 7-14 详 细 展 示 了 尚 高 资本 的 6 种 投资 策略 以 及 成 立 至 今 的 所 有 基金 
总 结 ， 包 含 成 立 年 份 和 基金 规模 。 其 中 ， 加 深部 分 的 5 只 基金 为 目前 
最 新 的 仍然 在 市 场 上 运作 的 基金 。 


和 ery a re a ea 风险 贷款 和 租赁 一 期 基金 20 个 独立 账户 

古训 二 六 ye K 提 投资 者 小 型 并 购 机 会 一 期 基 钨 SP HM IES z: J 2 个 独立 账 } 
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困境 房地产 机 会 俄罗斯 二 期 其 含 风险 贷款 和 租赁 -期 基金 

困境 机 会 二 期 基金 困境 房 地 产 机 人 会 “期 基金 3.48 亿 美元 ; 2006 年 1.1 亿 美元 ; 1997 年 高 资本 

9.88 亿 美元 ; 2005 年 期 基 9.4 亿 美元 ; 2011 年 俄罗斯 一 期 基 仿 风险 贷款 和 租赁 三 期 基金 MEA 人 客户 

困境 机 会 三 期 基 人 63 亿 美元 ;2010 年 6.26 亿 美元 ; 2009 年 2.17 亿 美元 ; 2000 年 2.65 亿 美元 
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图 7-14 尚 高 资本 投资 策略 类 别 和 基金 总 结 


(二 ) 新 兴 市 场 策 略 


截至 2015 年 ， 尚 高 资本 在 新 兴 市 场 的 认 缴 资本 达到 35 亿 美元 。 
尚 高 资本 在 1995 年 成 立 了 第 一 只 专注 投资 俄罗斯 的 美国 私募 股 权 基 
金 ， 并 且 是 第 一 位 专注 金 砖 四 国 (BRIC) 的 多 元 基金 管理 人 。 尚 高 
资本 在 2006 年 设立 中 国 办 事 处 ， 为 中 国 很 多 风险 投资 基金 机 构 提供 
过 很 有 价值 的 建议 和 帮助 。 在 新 兴 市 场 ， 疝 高 资本 的 投资 类 别 主 要 
为 私 幕 股权 基金 、 二 级 市 场 投资 和 共同 投资 ， 表 7-6 展 示 了 尚 高 资本 
金 砖 四 国 三 期 基金 的 简单 情况 。 
表 7-6 尚 高 资本 金 砖 四 国 基 金 概览 


基金 名 称 成 立时 间 基金 规模 ( 百 万 美元 ) 
和 资本 金 砖 四 国 机 会 一 期 基金 (“BRICI”) 2005 年 610 
尚 高 资本 金 砖 四 国 机 会 二 期 基金 (“BRIC I”) 2008 年 893 


尚 高 资本 金 砖 四 国 机 会 三 期 基金 (“BRIC III”) 
2010 ~2015 年 1 102 


尚 高 资本 金 砖 四 国 第 一 、 二 、 三 期 基金 业绩 表现 车 越 ， 分 别 超 
过 摩根 士 丹 利 资本 市 场 金 砖 四 国 指 数 〈MSOCI BRIC) 指数 730 个 基 
点 、990 个 基点 和 2830 个 基点 。 其 中 ， 主 要 的 投资 策略 是 寻找 经 风险 
挑战 后 的 高 回报 ， 并 且 通 过 仔细 筛选 ， 以 多 元 化 的 方式 控制 投资 风 


险 。 


【扩展 阅读 2】 


LGT 资 本 


作为 “欧洲 最 佳 芒 基金 ”并 且 连 续 三 年 获得 全 球 “ 年 度 基金 经 
理 人 ”， 总 部 设 在 瑞士 的 LGT 资 本 (LGT Capital Partners) 已 成 为 
全 球 最 大 的 另类 资产 基金 管理 公司 之 一 ， 同 样 也 是 欧洲 机 构 另 类 资 
产 和 母 基金 管理 的 典范 。 


早 在 1920 年 ，LGT 集 团 就 在 列支敦士登 成 立 。 发 展 至 今 ， 拥 有 列 


支 敦 土 登 皇室 家 族 背 景 的 LGT 是 当地 最 著名 的 企业 集团 之 一 ， 目 前 资 
产 管理 规模 超过 1120 亿 美元 。LGT 集 团 是 隶属 于 列支敦士登 皇家 基金 
组 织 的 个 人 理财 银行 ， 公 请 本 人 是 基金 会 主席 ， 王 储 任 总 经 理 。 此 
外 ， 还 从 美国 、 英 国 、 意 大 利 、 瑞 士 和 本 国 各 邀请 1 名 专业 人 人士 任 董 
事 ， 协 助 处 理 日 常事 务 。 近 年 来 ，LGT 集 团 资 产 的 主要 来 源 LGT 银 行 
《皇家 家 族 已 经 管理 该 银行 达 70 年 ) ，LGT 投 资 集 团 在 全 球 开 设 了 30 
多 家 分 支 机 构 。 

1998 年 ，LGT 集 团 开始 涉足 另类 投资 领域 ， 包 括 私募 基金 和 对 冲 
基金 ，LGT 资 本 由 此 成 立 。 经 过 近 20 年 的 努力 ， 公 司 已 经 在 全 球 拥 有 
300 名 专业 投资 人 士 ， 并 且 自 成 立 以 来 合伙 人 未 有 离职 ， 管 理 超过 
500 亿 美元 的 另类 投资 ， 其 中 私募 股权 承诺 资金 220 亿 美元 。LGT 资 本 
总 部 设 在 瑞士 苏黎世 附近 的 普 费 菲 孔 (Pfäffikon) ， 在 纽约 、 都 
柏林 、 伦 敦 、 中 国 香 港 、 东 京 、 迪 拜 、 北 京 和 悉尼 等 地 均 设 有 办 事 
处 。 蕉 至 2015 年 底 ，LGT 资 本 的 全 球 客户 宫 括 了 400 多 家 机 构 投资 
者 ， 包 括 分 布 在 五 大 洲 32 个 国家 的 国家 政府 和 地 方 政府 养老 基金 、 
公司 养老 基金 、 保 险 公司 、 基 金 会 、 捐 赠 基 金 和 银行 等 。 


(一 ) 投资 理念 


LGT 资 本 的 投资 理念 主要 基于 资产 保值 原则 、 长 期 投资 、 业 绩 表 
现 、 风 险 管理 、 分 散 投资 和 独立 性 6 大 方面 ， 黄 定 了 其 80 多 年 来 资产 
管理 的 成 功 。 

LGT 资 本 长 期 专注 全 球 范围 内 的 另类 资产 投资 ， 为 资产 组 合 提 供 
在 不 同 资产 类 别 和 地 区 的 分 散 性 。 其 投资 组 合 的 结构 能 够 拥有 投资 
顶级 专业 基金 经 理 的 机 会 ， 减 少 整 体 投资 组 合 的 风险 ， 同 时 提高 回 
报 。 此 外 ，LGT 资 本 拥有 足够 的 灵活 性 以 创建 个 性 化 的 投资 组 合 。 


(二 ) 投资 策略 
LGT 资 本 通过 母 基金 投资 来 作为 另类 资产 的 安全 、 稳 健 和 理想 选 


择 。 通 过 实现 资产 类 别 和 管理 人 的 多 元 化 配置 ， 包 括 地 域 、 年 份 、 
行业 的 分 散 化 以 及 私募 股权 一 级 市 场 、 二 级 市 场 与 直接 投资 的 多 元 


化 来 分 散 风 险 。 


具体 而 言 ，LGT 资 本 在 私募 股权 一 级 市 场 投资 策略 的 核心 要 素 如 
Fe 


选取 最 优 基金 : 投资 于 在 价值 领域 中 最 优秀 的 基金 ; 通过 互补 
的 方式 形成 自然 分 散 化 的 投资 组 合 ; 投资 于 能 够 在 运营 管理 中 带 来 
增值 服务 的 基金 。 完 善 尽职 调查 : 在 不 同 的 市 场 环 境 中 ， 自 下 而 上 
地 筛选 基金 ， 通 常 采 用 本 土 化 的 团队 、 利 用 强大 的 数据 库 对 基金 进 
行 横向 对 比分 析 。 重 点 配置 中 型 市 场 : 专注 于 在 中 型 市 场 中 的 中 小 
型 基金 ， 为 投资 人 寻找 其 自身 不 易 接 触 到 的 优秀 基金 。 积 极 开发 新 
兴 市 场 : 挖 据 市 场 中 尚未 被 充分 研究 与 投资 的 投资 机 会 ， 一 个 团队 
的 前 两 只 基金 往往 被 证 明 是 其 最 成 功 的 。 

对 于 私募 股权 二 级 市 场 ，LGT 资 本 实施 策略 的 核心 要 素 如 下 : 

专注 中 型 交易 : 专注 于 中 等 规模 的 交易 ， 重 点 投资 欧洲 、 美 国 
的 并 购 基 金 和 亚洲 成 长 基金 ; 重点 关注 成 熟 的 基金 ， 与 之 建立 良好 
的 合作 关系 ， 是 GP 的 首选 合作 伙伴 ; 精 选 我 们 认为 合理 价格 的 优质 
ae 

体系 化 投资 方式 : 凭借 在 一 级 市 场 投资 中 积累 的 经 验 ， 确 定投 
资 标的 ; 综合 利用 内 部 资源 和 外 部 关系 以 精准 定价 。 

自 下 而 上 估 值 : 对 基金 中 每 一 项 资产 重新 估 值 ， 综 合 考虑 目前 
的 交易 、 债 务 水 平 、 可 比 倍数 和 退出 情况 ; 对 未 缴 付 的 认 缴 出 资 的 
估 值 ， 会 针对 该 基金 的 实际 情况 进行 评估 ， 而 不 会 对 所 有 的 基金 采 
用 同样 的 简单 假设 。 

快速 定价 交易 : 对 一 部 分 潜在 投资 标的 进行 定期 的 估 值 ， 利 用 
在 一 级 市 场 基金 投资 中 拥有 的 信息 及 关系 ， 能 够 在 卖方 不 提供 材料 
的 情况 下 直接 获得 其 所 投资 企业 的 最 新 信息 ; 由 于 基金 通常 视 LGT 资 
本 为 优质 的 投资 人 ， 不 存在 无 法 购买 的 情况 ; 拥有 经 验 丰 富 的 内 部 
法 律 部 门 。 

对 于 共同 投资 ，LGT 资 本 的 核心 策略 如 下 : 


与 最 优秀 基金 共同 投资 : 同 与 LGT 资 本 具有 良好 合作 关系 的 基金 
进行 共同 投资 ，LGT 资 本 通常 是 其 最 大 的 投资 人 之 一 ， 并 且 多 次 出 任 
其 投资 顾问 委员 会 代表 ; 已 投资 的 约 800 只 基金 和 超 200 个 投资 顾问 
委员 会 席位 能 提供 独特 的 投资 机 会 ， 特 别 是 对 中 小 型 基金 。 


发 挥 LGT 资 本 全 球 平台 优势 : 利用 LGT 资 本 全 球 的 资源 网 络 ， 作 
为 GP 的 首选 共同 投资 伙伴 ， 通 过 全 球 团队 积极 寻求 投资 生机 会 并 获得 
alban: 目 以 供 筛 选 ， 通过 庞大 的 LGT 资 本 全 球 投 资 平 台 及 社会 

资源 网 络 ， 获 得 来 自 各 地 区 和 行业 中 优秀 公司 、 管 理 团队 和 专家 的 

FLER 从 而 在 项 目 评估 中 更 好 地 展现 优势 ; 能 够 从 LGT 资 本 现 有 
的 投资 中 选取 基准 ， 横 向 对 比 潜 在 投资 标的 的 投资 价值 。 

主动 选择 最 具 吸 引力 投资 : 通过 挑选 最 佳 的 共同 投资 机 会 获取 

具 吸 引 力 和 增值 ; 替 力 的 项 目 ， 并 且 通 常 不 需要 向 GP 支 付 管理 费 和 
rare 采用 系统 和 结构 化 的 方式 筛选 共同 投资 机 会 ， 严 格 按照 
规范 进行 第 选 并 通过 详细 的 数据 分 析 和 特定 方法 进行 尽职 调查 ， 专 
门 的 团队 负责 ， 以 确保 快速 反应 和 执行 在 有 限 的 时 间 内 必须 完成 的 
共同 投资 项 目 ; 确保 与 基金 利益 一 臻 并 获取 适当 的 控制 力 。 


(三 ) 投资 业绩 和 经 验 


LGT 资 本 在 全 球 范围 内 约 有 800 个 基金 的 投资 人 ， 拥 有 200 多 个 顾 
问 委 员 会 席位 ， 其 中 亚洲 有 36 个 。 礁 至 2014 年 年 初 ， 其 投资 组 合 里 
亚洲 基金 有 92 个 现 有 投资 ， 欧 洲 基金 有 403 个 现 有 投资 ， 美 国 基金 有 
293 个 现 有 投资 ， 全 球 基金 有 58 个 现 有 投资 

图 7-15 展 示 了 其 全 球 投资 组 合 的 另类 资产 部 分 的 结构 。 可 以 发 
现 ， 私 幕 股 权 投 资 一 直 是 LGT 资 本 另类 投资 资产 的 重要 组 成 部 分 ， 并 
且 为 其 带 来 了 持续 的 车 越 历史 回报 。 
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图 7-15 LGT 资 本 全 球 另 类 投资 资产 结构 


具体 而 言 ， 从 全 球 范围 内 的 投资 业绩 来 看 ，LGT 资 本 在 过 去 20 年 
的 表现 十 分 突出 。 和 截至 2014 年 年 初 ，LGT 资 本 的 欧洲 并 购 基金 价值 共 
计 64 亿 欧元 ， 涵 盖 275 只 基金 ， 自 成 立 至 今 ， 年 化 内 部 收益 率 达 到 
12. 2%。 美 国 并 购 基金 规模 达到 36 亿 美元 ， 涵 盖 202 只 基金 ， 自 成 立 
以 来 年 化 内 部 收益 率 达 到 13. 7%， 亚 洲 市 场 的 基金 规模 达 15 亿 美元 ， 
涵盖 92 只 基金 ， 自 成 立 至 今年 化 内 部 收益 率 达 10. 1%。 此 外 ，LGT 资 
本 在 私募 股权 二 级 市 场 投资 业绩 非常 车 越 ， 其 全 球 私募 股权 二 级 市 
场 投 资 规模 达 57 亿 美元 ， 涵 盖 166 项 交易 ， 自 成 立 至 今年 化 内 部 收益 
率 高 达 23. 4%， 远 高 于 公开 市 场 业绩 基准 。 


第 四 节 家 族 办 公 室 


ZIAZ (Family Office) 是 为 富裕 家 族 管理 财富 的 私人 机 构 。 


家 族 办 公 室 在 提供 广泛 的 高 度 专业 化 和 定制 的 服务 方面 有 着 悠久 的 历 
史 ， 它 像 管 家 一 样 ， 由 涉及 不 同 领域 行业 的 专家 组 成 ， 监 督 及 管理 整个 
家 族 的 财务 、 人 健康、 风险 管 理 、 教 育 发 展 等 方面 ， 以 协助 家 族 获得 成 功 
以 及 顺利 发 展 为 目标 ， 同 时 家 族 办 公 室 有 着 能 提供 公正 的 意见 和 客观 性 
等 特征 ， 其 与 家 族 的 其 他 顾问 提供 的 服务 整合 与 协调 ， 为 同一 个 家 族 的 
儿 代 人 提供 蜗 度 个 性 化 的 服务 。 


—. ART 


家 族 办 公 室 始 于 公元 6 世纪 ， 是 帮助 国王 管理 星 家 财富 的 管家 ， 创 
造 了 专职 帮助 星 家 管理 财富 的 职责 。 目 前 较为 先进 的 财富 管理 办 公 室 始 
创 于 19 世 纪 的 欧美 ， 在 1838 和 年， 摩根 大 通 (JP Morgan) 创造 了 摩根 办 
公 室 ， 为 家 族 管理 资产 。 而 1882 年 洛克 菲 勒 办 公 室 ， 为 自己 也 为 其 他 一 
些 家 族 进行 财富 管理 。 所 以 广义 上 来 说 ， 家 族 办 公 室 是 一 个 以 财富 管理 
中 心 为 基准 、 帮 助 诸 多 家 族 管理 财富 的 组 织 机 构 。 


发 展 至 今 ， 随 着 世界 各 地 定之 越 来 越 多 ， 家 族 资 产 规模 越 来 越 大 ， 
家 族 成 员 关 系 越 来 越 复杂 ， 使 家 族 办 公 室 得 以 在 欧美 和 澳大利亚 等 国家 
逐渐 盛行 。 家 族 办 公 室 为 客户 提供 专业 、 独 立 、 全 面 的 家 族 事务 管理 ， 
即 通过 全 球 性 的 财务 咨询 、 税 务 规划 师 、 律 师 事务 所 、 会 计 师 事务 所 、 
资产 管理 、 教 育 专家 、 健 康 咨询 师 等 顶级 的 专业 顾问 团队 ， 为 富裕 家 族 
量 身 打造 私人 定制 的 全 方位 服务 。 由 于 家 族 办 公 室 的 运转 花费 可 能 超过 
100 万 美元 ， 因 此 家 族 的 财富 净值 通 冲 超过 1 亿美 元 。 本 节 我 们 主要 关注 
家 族 办 公 室 在 资产 管理 和 财务 咨询 等 方面 的 财富 管理 功能 。 


二 、 类 型 特 扩 

家 族 办 公 室 的 两 种 基本 类 型 包括 : 单一 家 族 办 公 室 和 多 元 家 族 办 公 
室 。 从 广义 上 而 言 ， 单 一 家 族 办 公 室 是 这 样 一 种 有 组 织 的 机 构 ， 只 为 音 
个 家 族 监管 财务 以 及 生活 方面 的 事务 。 因 为 单一 家 族 办 公 室 的 业务 只 是 
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并 没有 一 种 统一 的 组 织 结构 ， 在 全 球 呈 现 出 千姿百态 。 


有 些 单一 家 族 办 公 室 属于 精简 型 企业 ， 它 们 由 一 些 专业 人 士 组 成 ， 
只 专 事 于 投资 事务 。 而 有 一 些 单一 家 族 办 公 室 是 大 规模 的 团队 ， 有 各 种 
类 型 的 内 部 员工 以 及 众多 的 供应 商 关 系 ， 并 搭建 了 内 容 全 面 的 服务 平 
台 。 富 院 家 族 组 建 蛙 一 家 族 办 公 室 的 目的 通常 在 于 使 其 对 财务 以 及 私人 
事务 进行 掌控 ， 这 种 类 型 家 族 办 公 室 的 准确 数量 还 不 清楚 ， 据 估计 全 球 
范围 内 大 人 致 在 数 干 家 到 上 万 之 间 。 


多 元 家 族 办 公 室 的 结构 是 对 一 种 广泛 存在 的 财富 浓 理 模式 的 有 荔 延 
展 。 因 此 ， 多 元 家 族 办 公 室 会 与 其 富 聚 客户 之 间 发 展 出 相对 更 少见 、 更 
深入 和 更 持久 的 关系 ， 它 们 一 般 提 供 多 种 专业 技术 方面 的 服务 。 相 对 于 
单一 家 族 办 公 室 ， 多 元 家 族 办 公 室 主要 着 眼 于 利润 和 财富 增值 。 


=. See 
2015 年 1 月 ， 英 国 《金融 时 报 》 发 布 了 《2015 投 资 全 球 影响 力 》。 


该 报告 包含 180 个 单一 家 族 办 公 室 、 多 元 家 族 办公 室 和 家 族 基 金 会 等 3 类 
样本 。 


这 些 调查 样本 的 总 部 分 布 在 34 个 国家 ， 所 持 资 产 广 泛 分 布 在 46 个 国 
家 ， 其 类 型 占 比分 布 如 图 7-16 所 示 。 


家 族 基金 会 


单一 家 族 办 公 室 
51.00% 


多 元 家 族 办 公 室 
27.00% 


图 7-16 全 球 家 族 办 公 室 类 型 占 比 分 布 


从 管理 基金 的 规模 来 看 ， 在 所 调查 的 180 个 家 族 基金 样本 中 ， 有 
79% 的 管理 资产 规模 在 一 定 的 范围 内 浮动 。 其 中 ，72% 的 家 族 基 金管 理 
资产 规模 小 于 10 亿 美元 ，24% 位 于 10 亿 ~100 亿 美元 之 间 ; 剩 下 的 5% 管 
理 资产 规模 超过 100 亿 美元 。 具 体 的 资产 管理 规模 分 布 如 图 7-17 所 示 。 
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图 7-17 全 球 家 族 办 公 室 资产 管理 规模 分 布 
此 外 ， 从 投资 类 型 分 布 来 看 ，27% 的 家 族 办 公 室 只 投 


善事 
239% 的 家 族 办 公 室 进行 影响 力 投资 ， 同 时 进行 慈善 行业 和 影响 力 投资 的 
有 28%。 
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【扩展 阅读 1】 


迪 特 里 希 基 金 会 (The Dietrich Foundation) 在 2011 年 10 月 威 
廉 。 比 尔 S. wes Ba tt (William Bill S.Dietrich 11) 去 世 之 
后 成 立 ， 总 部 设立 在 美国 宾夕法尼亚 州 匹 效 堡 ， 旨 在 传承 比尔 支持 
西 宾夕法尼亚 高 等 院 校 和 其 他 文化 /民间 组 织 的 慈善 精神 。1996 年 ， 
比尔 以 1. 9 亿美 元 作为 慈善 计划 的 开始 。 如 今 ， 迪 特 里 希 基 金 的 投资 
资产 已 增 至 6. 5 亿美 元 ， 这 些 资 产 重点 配置 在 全 球 的 创 投 、 成 长 型 股 
权 和 并 购 基 金 ， 包 括 在 新 兴 市 场 进行 的 具有 重大 意义 的 资产 配置 。 


迪 特 里 希 基 金 会 在 迪 特 里 希 先 生 去 世 后 成 立 ， 继 承 了 迪 特 里 硕 
慈善 基金 会 (Dietrich Charitable Trusts) 和 一 部 分 迪 特 里 希 先 
生 的 遗产 。 迪 特 里 布 慈 善 基金 会 是 于 1996 年 由 迪 特 里 布 先生 创建 ， 
信托 资金 来 源 于 其 出 售 迪 特 里 硕 工 业 公 司 (Dietrich Industries, 
Inc.) 所 获得 的 资产 ， 该 公司 是 美国 最 大 的 轻金属 结构 架 制造 商 。 


迪 特 里 布 基 金 会 在 投资 时 尽量 会 专注 于 核心 主题 以 及 长 期 的 投 
资 机 会 。 因 此 ， 迪 特 里 硕 基 金 会 的 投资 计划 每 年 变化 不 大 。 在 过 去 
的 15 年 间 ， 迪 特 里 布 基金 会 和 其 前 任 信 托 基 金保 持 了 国定 的 承诺 ， 
将 大 量 资 产 配置 于 之 前 投资 过 的 全 球 范围 内 的 私募 股权 基金 。 


比尔 。 迪 特 里 希 曾 反复 表示 : “欧洲 已 是 过 去 ， 美 国 现 是 当 
F, EN (LAAFE) 才 是 未 来 。” 在 这 个 主题 的 影响 下 ， 迪 特 
里 硕 基 金 会 在 过 去 的 几 十 年 一 直 在 大 力 投资 亚洲 的 私 慕 股 权 ， 尤 其 
是 在 中 国 。 自 2006 年 以 来 ， 迪 特 里 希 基 金 会 已 经 在 亚洲 投资 了 30 多 
只 基金 。 迪 特 里 希 基 金 会 倾向 在 亚洲 的 回报 率 不 小 于 美国 ， 然 而 亚 
洲 的 投资 溢价 回报 却 没有 达到 其 最 初 的 预期 。 尽 管 如 此 ， 邮 特 里 布 
基金 会 仍 将 致力 于 亚洲 私募 股权 投资 ， 并 将 基金 管理 人 的 选择 作为 
成 功 私 慕 股权 投资 的 关键 。 从 某 些 方面 来 说 ， 中 国 和 东南 亚 对 于 迪 
特 里 布 基 金 会 历史 性 的 吸引 源 于 根植 的 信念 ， 即 新 兴 经 济 体 中 的 儒 
家 文化 一 一 强烈 的 个 人 职业 道德 和 对 于 学 习 以 及 家 庭 的 奉献 精神 
一 一 将 对 私募 股权 呈现 出 具有 吸引 力 的 、 长 期 的 机 会 。 


【扩展 阅读 2】 
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卡 内 基 基 金 会 (Carnegie Corporation of New York) 成 立 于 
1911 年 ， 由 美国 工业 巨头 安德鲁 。 卡 内 基 在 纽约 注册 成 立 卡 内 基 基 
金 会 。 基 金 会 宗旨 是 “增进 和 传播 知识 ， 并 促进 美国 和 曾经 是 英 联 
孝 海外 成 员 的 某 些 国家 之 间 的 了 解 。”19819 年 卡 内 基 逝 世 前 ， 他 本 
人 任 基 金 会 董事 长 兼 会 长 ， 个 人 的 意图 起 主导 作用 。 


在 成 立 基金 会 前 ， 卡 内 基 作 为 个 人 已 有 多 项 捐赠 ， 最 著名 的 是 
建立 公共 图 书馆 ，20 年 中 ， 共 捐款 建立 了 2000 座 图 书馆 。 其 名 下 的 
基金 会 和 非 营利 机 构 除 卡 内 基 基 金 会 外 ， 还 有 卡 内 基 学 会 、 卡 内 基 
理工 学 院 、 苏 格 兰 大 学 卡 内 基 信 托 基 金 、 卡 内 基 华 盛 顿 研究 所 、 卡 
内 基 英 雄 基 金 、 卡 内 基 促 进 教学 基金 会 、 卡 内 基 国 际 和 平 基 金 会 。 


在 漫长 的 岁月 中 ， 基 金 会 在 不 断 研究 新 形势 中 提出 新 的 工作 重 
点 。20 世 纪 60 年 代 之 前 ， 贯 穿 始终 的 是 教育 ，60 年 代 至 80 年 代 倾 向 
于 平等 和 改良 。80 年 代 以 后 的 几 大 目标 是 : 避免 核 战 争 ， 改 善美 苏 
关系 ; 教育 全 体 美国 人 人， 特别 是 青年 ， 以 适应 一 个 以 科技 为 基础 的 
社会 ; 防治 各 种 对 儿童 和 青少年 的 伤害 ， 包 括 吸毒 、 柄 酒 和 少女 怀 
孕 等 社会 问题 ; 在 第 三 世界 培训 和 开发 人 力 资源 。 

根据 卡 内 基 基 金 会 2015 年 的 年 报 ， 图 7-18 总 结 了 基金 会 投资 组 
合 的 比重 分 配 。 基 金 会 与 杠杆 收购 和 风险 投资 经 理 进 行 密切 合作 从 
而 得 到 了 丰厚 的 年 度 投 资 回 报 ， 一 度 超 越 了 剑桥 协会 私募 股权 指数 
和 剑桥 协会 风险 投资 指数 。 基 金 会 投资 决策 的 依据 是 看 他 们 是 否 具 
备 在 低 效 率 市 场 上 仍然 能 够 增加 投资 价值 的 出 色 能 
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图 7-18 卡 内 基 基 金 会 投资 组 合 比重 


专题 研究 海外 LP 的 长 期 投资 组 合 官 理 理 念 


从 前 述 各 类 海外 成 熟 LP 的 投资 实践 可 以 看 出 ， 无 论 是 养老 基金 、 捐 
赠 基 金 、 家 族 办 公 室 还 是 母 基 金 ， 或 者 前 文 未 详细 阐述 但 同样 重要 的 其 
他 类 型 LP (如 保险 公司 、 遍 净值 个 人 、 政 府 机 构 、 上 市 公司 等 ) ， 它 们 
都 遵循 一 套 严 格 的 、 长 期 的 投资 组 合 管理 理念。 


LP 这 种 私 努 股权 投资 组 合 管理 理念 最 早起 源 于 美国 的 一 些 大 学 捐赠 
基金 ， 如 前 文 提 到 的 耶鲁 大 学 、 哈 佛 大 学 等 捐赠 基金 。 各 类 LP 在 这 个 理 
念 上 结合 自己 的 特征 采取 相应 具体 的 投资 管理 措施 ， 取 得 了 出 色 的 长 期 
投资 回报 。 正 如 本 章 第 二 节 提 到 的 ， 耶 鲁 捐赠 基金 过 去 10 年 和 20 年 的 年 
化 收益 率 分 别 为 11% 和 149%。 虽 然 这 听 上 去 可 能 并 没有 那么 了 不 起 ， 但 


要 在 耶鲁 捐赠 基金 240 亿 美元 的 庞大 资产 体 量 上 取得 这 一 回报 绝 非 易 
事 。 


广泛 来 讲 ， 海 外 成 熟 机构 投 资 人 资产 类 别 〈 不 只 包括 私 私 股权 投 
资 ) 的 投资 组 合 管理 遵循 儿 个 核心 的 配置 理念 : 长 期 价值 投资 ， 多 元 化 
配置 资产 以 分 散 风险 、 高 配 权 益 类 资产 并 勇于 探索 复杂 的 新 兴 资 产 类 别 
《如 另类 资产 ) 以 及 运用 专业 投资 管理 人 等 。LP 和 凭借 这 些 投资 理念 ， 帮 
助 他 们 最 大 限度 地 发 挥 了 目 身 的 优势 ， 包 括 专业 知识 、 资 源 、 资 本 属性 
上 的 优势 ， 并 最 终 在 长 期 的 投资 回报 上 取得 成 功 。 


一 、 长 期 价值 投资 


短期 投资 和 长 期 投资 甚至 超 长 期 投资 的 投资 策略 和 回报 是 完全 不 一 
样 的 ， 而 时 间 和 套利 可 以 说 是 资本 赚 取 利得 的 最 原始 、 最 基础 的 手段 。 高 
利 贷 就 是 其 中 一 个 古老 但 经 久 不 衰 的 体现 形式 。LP 因 为 其 机 构 投 资 者 的 
性 质 ， 资 产 往 往 具 有 偏 长 期 的 性 质 ， 因 而 为 LP 进行 时 间 套 利 创造 了 民 好 
的 条 件 。 尤 其 是 一 些 家 族 办 公 室 或 投资 人 ， 因 为 家 族 资 产 的 长 期 性 ， 对 
时 间 上 的 套利 并 未 重视 。 时 间 和 套利 的 具体 表现 形式 主要 有 以 下 3 种 : 


长 期 性 : 低估 值 的 资产 类 别 可 能 需要 很 长 时 间 才 能 回归 中 值 ， 这 需 
要 投资 人 具有 长 线 的 眼光 。 长 期 资本 在 赚 取 佑 值 错 配 带 来 的 回报 方面 具 
有 天 然 的 优势 ， 因 为 其 有 足够 强 的 实力 、 长 的 时 间 和 好 的 耐心 来 等 待 。 


流动 性 : 长 期 回报 最 高 的 资产 类 别 ， 短 期 往往 没有 流动 性 ， 比 如 私 
募股 权 资 产 。 耶 鲁 捐赠 基金 对 私募 股权 和 风险 投资 基金 的 配置 高 达 
35%， 其 实 是 很 巧妙 地 运用 了 其 资本 的 特性 赚 取 流动 性 洪 价 。 


波动 性 ， 权 益 类 资产 的 短期 波动 性 较 高 ， 但 能 承受 这 一 点 的 投资 人 
长 期 可 获得 较 高 的 回报 。 即 使 是 美国 股市 ， 近 10 年 的 年 化 波动 率 也 在 
15%。 由 于 捐赠 基金 、 家 族 资产 等 具有 长 期 性 质 ， 它 们 对 短期 波动 性 的 
承受 能 力 较 高 。 拉 长 投资 时 限 就 相当 于 对 短期 的 波动 性 进行 了 “ 降 噪 ” 处 


H, 


在 进行 资产 配置 时 ， 必 须 考虑 的 问题 是 投资 组 合 价值 下 跌 的 承受 范 
围 ， 这 对 于 资产 配置 有 着 巨大 的 指导 作用 。 例 如 ， 若 承受 范围 低 于 
10%6， 那 么 建议 其 尽量 少 配 置 权益 类 资产 。 


二 、 多 元 化 配置 


现代 投资 组 合理 论 告诉 我 们 ， 通 过 多 元 化 配置 资产 ， 投 资 者 可 以 在 
保持 投资 组 合 回报 不 变 的 情况 下 降低 风险 ， 提 高 了 组 合 的 “夏普 比率 
(Sharp Ratio) ”， 即 单位 风险 所 对 应 的 回报 。 海 外 这 些 成 熟 的 LP 为 多 
元 化 配置 提供 了 很 好 的 实践 经 验 总 结 。 相 对 于 股票 和 债券 这 些 传统 资 
产 ，LP 通 过 配置 私 蔓 股权 基金 、 对 冲 基 金 、 私 故 房 地 产 、 私 募 能 源 等 非 
传统 资产 ， 实 现 了 资产 类 别 层面 的 多 元 化 。 


此 外 ， 海 外 成 熟 LP 的 资产 配置 还 很 好 地 实现 了 地 域 层面 的 多 样 化 。 
目 20 世 纪 80 年 代 开 始 ， 诸 如 美国 的 大 学 捐赠 基金 等 LP 机 构 投资 人 便 开 始 
进行 海外 配置 ， 而 到 了 90 年 代 这 一 趋势 也 蔓延 到 了 大 部 分 其 他 LP 中 。 现 
今 ， 这 些 LP 在 美国 和 海外 股市 的 配置 平均 各 占 一 半 。 通 过 全 球 化 配置 ， 
投资 者 将 其 回报 来 源 从 单一 的 本 国 市 场 扩大 到 了 人 全球， 得 以 从 其 他 经 济 
体 的 快速 有 发展 和 其 他 国家 的 资本 市 场 凯 起 的 过 程 中 分 得 一 杯 北 。 同 时 ， 
海外 市 场 与 本 国 市 场 的 相关 性 也 相对 较 低 。 


以 中 国 市 场 来 举例 ， 近 10 年 来 创造 财富 效应 最 明显 的 是 互联 网 行 
业 ， 包 括 百 度 、 阿 里 巴巴 、 腾 讯 、 和 泵 东 、 小 米 、 涌 滴 、 优 土 、 携 程 、58 
赶集 等 巨头 ， 以 及 无 数 正 在 崛起 的 互联 网 新 秀 ， 其 背后 的 私募 股权 出 资 
人 ， 很 多 都 是 海外 成 熟 LP 的 投资 组 合 管理 理念 的 运用 结果 ， 也 同时 为 他 
们 带 来 了 高 额 的 回报 。 


从 本 章 前 述 4 贡 的 内 容 可 以 有 发现， 海外 成 熟 LP 对 类 权益 的 资产 〈 包 
括 股票 、 对 冲 基 金 、 私 筋 股 权 、 风 险 投 资 基金 、 私 蕉 房 地 产 和 私募 能 源 
等 ) 的 平均 配置 近年 来 高 达 70%~80%。 特 别 地 ， 由 于 捐赠 基金 、 家 族 
办 公 室 、 养 老 基 金 等 长 期 投资 者 有 能 力 承受 高 配 权益 类 资产 带 来 的 高 风 
险 ， 因 此 上 自然 可 以 坐 至 风险 溢价 。 


尤其 值得 一 提 的 是 ， 海 外 LP 在 投资 复杂 的 、 新 兴 的 资产 类 别 ( 尤 其 
征 另 类 资产 投资 领域 ) 有 着 先驱 作用 。 在 20 世 纪 80 年 代 初 ， 私 雄 股 权 逐 
渐 凯 起 为 新 兴 的 资产 类 别 时 ， 大 学 捐赠 基金 和 家 族 投资 人 惑 是 私 私 股权 
基金 最 早 的 投资 者 之 一 ， 它 们 也 因此 赚 取 了 丰厚 的 回报 。 


新 兴 的 资产 类 别 往往 崛起 于 低 效 的 市 场 ， 而 市 场 的 低 效 正 是 投资 回 
报 产生 的 根源 。 成 熟 的 LP 们 正 是 凭借 这 种 理念 ， 积 极 对 此 类 新 兴 且 尚未 
完全 成 熟 的 市 场 做 适当 配置 ， 成 了 真正 意义 上 “第 一 个 吃 昱 蟹 的 人 ”， 从 
而 赚 取 高 额 回报 。 


由、 运用 专业 投资 管理 人 


海外 成 熟 的 LP 机 构 投 资 者 ， 通 党 都 会 运用 专业 的 投资 管理 人 来 管理 
资产 ， 以 获取 超额 回报 (也 称 阿尔 法 ，Alpha〉。 大 部 分 LP〈 如 捐赠 基 
金 、 家 族 办 公 室 等 ) 通 冲 会 将 其 大 部 分 资产 交 由 专业 的 基金 管理 人 来 进 
行 委托 管理 和 投资 ， 而 自身 直 投 的 比例 较 低 。 偏 向 委托 管理 ， 一 方面 是 
因为 部 分 LP 的 内 部 人 员 通 常 比较 精简 ， 尤 其 是 捐赠 基金 和 家 族 办 公 室 。 
而 直 投 则 需要 建立 专业 分 工 的 投资 团队 ， 这 一 成 本 可 能 会 超过 委托 管理 
的 成 本 。 男 一 方面 是 因为 优 务 的 投资 泄 理 人 的 供给 充沛 ， 可 以 随时 提供 
专业 的 投资 咨询 和 委托 管理 。 在 欧美 发 达 市 场 ，LP 可 以 在 每 个 资产 类 别 
中 选择 最 认可 和 信任 的 基金 管理 人 为 其 投资 组 合 创造 阿尔 法 。 


投资 组 合 层面 的 回报 可 大 致 划分 为 贝塔 (Beta) 和 阿尔 法 
(Alpha) 两 种 :贝塔 可 以 理解 成 茶 个 市 场 的 平均 回报 ， 以 上 所 谈 到 的 
资产 配置 倾 问 所 带 来 的 回报 主要 涉及 的 是 贝塔 层面 的 。 阿 尔 法 则 是 茶 个 


基金 管理 人 创造 的 超过 市 场 平 均 回 报 的 超额 回报 。 通 过 对 整体 投资 回报 
的 归 因 分 析 可 以 看 出 ， 阿 尔 法 和 贝塔 同样 重要 ， 缺 一 不 可 ， 且 在 不 同 的 
市 场 周期 各 目 发 挥 不 同 的 作用 。 而 对 于 投资 回报 最 高 的 机 构 来 说 ， 阿 尔 
TAA SUR E E K T UU o 

未 来 10 年 ， 中 国 LP 的 全 球 资产 配置 是 历史 性 的 大 趋势 。 海 外 成 熟 


LP 投资 组 合 管 理 的 核心 理念 对 中 国 的 机 构 LP 有 非常 重要 的 借鉴 价值 ， 
中 国 的 LP 可 以 结合 自身 的 情况 进行 调整 和 运用 。 


1. 为 便于 读者 查找 ， 母 基金 管理 人 英文 名 称 保留 。 


第 八 章 AER AS LP AL RRAIKI 
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呈现 出 爆发 式 的 成 长 。 这 主要 表现 在 私 筋 股权 投资 基金 管理 人 的 数量 快 
速 增加 、 英 集 的 资金 币 种 为 双 币 并 行 、 基 金 的 组 织 形 式 转 为 合伙 制 、 退 
出 渠道 转变 为 国际 国内 上 市 、 退 出 的 案例 每 年 递增 等 方面 。 经 济 新 常态 
下 ， 创 新 创业 和 结构 调整 成 经 济 增长 动力 ， 股 权 投 资 成 为 重要 资本 力 


三 


里 。 


图 8-1 展 示 了 中 国 股权 市 场 LP 各 类 型 的 统计 数据 ， 可 以 发 现 ， 企 业 
投资 者 依然 是 目前 风险 投资 基金 及 私募 股权 投资 基金 募 资 的 主要 来 源 。 
具体 而 言 ， 对 于 中 国 本 土 的 LP， 企 业 投 资 者 占 比 达 62%， 显 著 高 于 海外 
LP 群体 中 企业 投资 者 占 比 ， 排 名 第 二 位 的 是 私 蔓 股权 和 风险 投资 基金 机 
构 ， 占 比 达 19%。 其 后 为 政府 机 构 ， 占 比 达 10%。 


资产 管理 公司 | 1% 
2% 
政府 引导 基金 
2% 
银行 保险 信托 

3% 


政府 机 构 
10% 
\ 
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19% 企业 投资 者 
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图 8-1 2015 年 中 国 股 权 投 资 市 场 本 土 LP 类 型 分 布 


可 以 发 现 ， 企 业 投 资 者 依旧 占据 了 大 半 的 比例 ， 而 养老 基金 、 家 族 
基金 、 保 险 、 捐 助 基金 等 在 欧美 市 场 较 成 熟 的 机 构 投 资 者 ， 目 前 在 中 国 
本 士 LP 市 场 中 占 比 依然 较 低 ， 但 其 投资 力度 和 资金 规模 在 不 断 提 升 。 中 
国 本 土 LP 机 构 投 资 者 (尤其 是 全 国 社保 基金 和 保险 公司 等 ) 也 逐渐 意识 
到 系统 化 的 组 合资 产 配 置 理念 的 重要 性 ， 未 来 的 投资 体系 会 越 来 越 成 
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理想 的 长 期 机 构 投资 者 ， 因 为 这 二 者 可 投资 的 资金 量 大 且 持 有 资金 期 限 
长 ， 更 适合 进行 长 期 性 的 投资 ， 与 私 努 股权 基金 的 资金 需求 特性 相 吻 
合 ， 在 本 章 会 对 其 进行 详细 阐述 。 此 外 ， 本 章 还 将 针对 政府 引导 基金 、 
上 市 公司 、 母 基金 、 高 校 基金 会 以 及 高 净值 个 人 等 LP 分 类 主体 ， 结 合 
目 特 后 进行 详细 解析 。 


第 一 节 社保 基金 


作为 中 国 私 葵 股权 基金 投资 规模 最 大 的 LP， 全 国 社保 基金 是 业内 公 
认 的 高 质量 的 机 构 LP。 获 得 全 国 社保 基金 的 投资 对 于 私 努 股权 基金 管理 
人 本 号 来 说 ， 不 仅 可 以 获得 长 期 、 大 量 的 资金 ， 而 且 可 以 有 力 地 提升 
GP 的 影响 力 ， 对 其 以 后 的 得 资 和 投资 带 来 积极 的 作用 。 


一 、 发 展 特点 


社保 基金 是 社会 保险 基金 、 社 会 统筹 基金 、 个 人 账户 基金 《基本 养 
老 保 险 体 系 中 个 人 账户 上 的 基金 ) 、 企 业 年 金 〈 企 业 补 充 保 障 基 金 ) 和 
全 国 社会 保障 基金 的 统称 ， 它 是 全 国 社会 保障 基金 理事 会 管理 的 ， 由 国 
有 股 减 持 划 入 资金 及 股权 资产 、 中 央 财 政 拨 入 资金 、 经 国务 院 批准 以 其 
他 方式 筹集 的 资金 及 其 投资 收益 形成 的 由 中 央 政 府 集中 的 社会 保障 基 
金 。 具 有 资金 量 大 、 期 限 长 和 流动 性 低 的 特点 ， 因 此 也 是 私募 股权 基金 


理想 的 机 构 投资 者 。 


社保 基金 的 历史 可 以 追溯 到 2000 年 8 月 ， 当 时 为 筹集 和 积累 社会 保 
障 资 金 ， 进 一 步 完 善 社会 保障 体系 ， 经 党 中 央 批 准 ， 国 务 院 决定 建 
立 “ 全 国 社会 保障 基金 "， 并 设立 “全 国 社 会 保障 基金 理事 会 >， 负 责 管 理 
运营 全 国 社 会 保障 基金 。2010 年 10 月 28 日 第 十 一 届 全 国人 民 代 表 大 会 常 
务 委员 会 第 十 七 次 会 议 通 过 的 《中 华人 民 共 和 国 社会 保险 法 》 第 七 十 一 
条 规定 :“ 国 家 设立 全 国 社会 保障 基金 ， 由 中 央 财 政 预 算 拨款 以 及 国务 
院 批准 的 其 他 方式 筹集 的 资金 构成 ， 用 于 社会 保障 支出 的 补充 、 调 剂 。 
全 国 社会 保障 基金 由 全 国 社会 保障 基金 管理 运营 机 构 负 责 管 理 运 营 ， 在 
保证 安全 的 前 提 下 实现 保值 增值 。” 表 8-1 总 结 了 全 国 社保 基金 的 性 质 和 
投资 理念 的 核心 要 点 。 


表 8-1 全 国 社保 基金 核心 要 点 概述 


分 类 具体 介绍 


属于 社会 保 陪 储备 基金 ， 专 门 用 于 人 口 老龄 化 高 峰 时 期 的 养老 保险 等 社会 


epee | Tt Peers 
| 保障 支出 的 补充 、 调 剂 


资金 来 源 中 央 财 政 预 算 拨 蒜 、 国 有 资本 划 转 、 基 金 投 资 收 益 和 国务 院 批 准 的 其 他 
资金 来 源 
方式 

由 社保 基金 会 直接 管理 运作 ， 主 要 包括 银行 存款 、 信 托 人 贷款、 股权 投资 、 


直接 投资 方式 ge ee an 
‘ “| 股权 投资 基金 、 转 持 国 有 股 和 指数 化 股票 


委托 投资 管理 人 管理 运作 ， 主 要 包括 境内 外 股票 、 人 债券、 证 券 投 资 基金 ， 


委托 投资 方式 teense ereje ` 
° 以 及 境外 用 于 风险 管理 的 掉 期 、 远 期 等 衍生 产品 


投资 理念 “| 长 期 投资 、 价 值 投资 和 责任 投资 


截至 2015 年 末 ， 全 国 社保 基金 会 管理 的 资产 总 额 为 19138.21 亿 元 ， 
其 中 直接 投资 资产 8781.77 亿 元 ， 占 基金 资产 总 额 的 45.89%; 委托 投资 
资产 10356.44 亿 元 ， 占 基金 资产 总 额 的 54.11%。 境 内 投资 资产 18003.31 
亿 元 ， 占 基金 资产 总 额 的 94.07%; 境外 投资 资产 1134.90 亿 元 ， 占 基金 
资产 总 额 的 5.93%。 


2015 年 初 ， 经 国务 院 批 准 ， 山 东 省 政府 与 全 国 社保 基金 会 签订 了 
1000 亿 元 基本 养老 保险 基金 结余 的 委托 投资 管理 合同 。2015 年 7 月 21 
日 ， 经 国务 院 批准 ， 山 东 省 确定 将 1000 亿 元 职工 养老 保险 结余 基金 委托 
全 国 社会 保障 基金 理事 会 投资 运作 ， 分 批 划 转 ， 目 前 第 一 批 100 亿 元 已 
划 转 到 位 ， 其 余 基 金正 在 归 集 。 


待 养老 金 委 托 投资 办 法 出 台 后 ， 养 老 金 将 开启 多 元 化 委托 投资 渠 
道 。 而 在 广东 、 山 东 两 省 的 示范 作用 下 ， 示 来 委托 全 国 社 保 基 金 理 事 会 
投资 运营 养老 金 结余 资金 的 省 份 将 会 快速 增加 。 截 至 2015 年 末 ， 全 国 社 
保 基 金 会 管理 的 基金 权益 17968.05 亿 元 ， 其 中 ， 全 国 社保 基金 15085.92 
亿 元 ，8 个 试点 省 《区 、 市 ) 做 实 个 人 账户 资金 1149.25 亿 元 ， 以 及 广东 
省 和 山东 省 委托 资金 1732.88 亿 元 。 


二 、 资 产 配置 理念 


发 展 至 今 ， 全 国 社保 基金 的 投资 理念 为 : 坚持 长 期 投资 、 价 值 投资 
和 责任 投资 的 理念 ， 按 照 审慎 投资 、 安 全 至 上 、 控 制 风 险 、 提 高 收益 的 
方针 进行 投资 运营 管理 ， 确 保 基 金 安 全 ， 实 现 保值 增值 。 在 此 投资 理念 
的 指导 下 ， 全 国 社 保 基 金 确立 了 自己 的 资产 配置 体系 ， 主 要 分 为 3 个 层 
次 : 战略 资产 配置 、 战 术 资 产 配置 和 资产 配置 的 执行 ， 如 图 8-2 所 示 。 


指导 时 间 和 审视 周期 


战略 资产 | | 滚动 指导 5 年 : 每 年 初 经 投 决 


[ 预 设 性 : 资产 
会 审议 后 ， 报 理事 大 会 审定 


的 配置 基准 


| 指导 未 来 1 年 及 以 上 : 每 年 须 
经 理事 大 会 审定 


资产 配置 的 | | 无 指导 时 间 ， 每 季 初 须 经 投 决 资产 配置 ， 控 制 风险 , 调 ”| [操作 性 : 实现 
执行 会 审议 整 偏离 项 优化 的 手段 


图 8-2 全 国 社保 基金 资产 配置 体系 


= 
$ > 
ba S$ 

Kk 


| ean | 


指导 性 : 资产 
确定 各 类 资产 最 优 投资 比例 


| 组 合 的 优化 


忆 结 而 言 ， 战 略 资产 配置 是 资产 的 配置 基准 ， 具 有 预 设 性 ， 战 术 资 
产 配置 是 资产 组 合 的 优化 ， 具 有 指导 性 ;资产 配置 的 执行 是 实现 优化 的 
重要 手段 ， 具 有 操作 性 。 


就 整体 投资 收益 而 言 ， 如 图 8-3 所 示 ，2015 年 ， 全 国 社保 基金 的 权 
益 投 资 收益 额 为 2294.61 亿 元 ， 投 资 收益 率 为 15.19%。 其 中 ， 已 实现 收 
益 额 2239.04 亿 元 〈 已 实现 收益 率 16.52%) ， 交 易 类 资产 公允 价值 变动 
额 55.57 亿 元 。 基 金 自 成 立 以 来 的 年 均 投 资 收益 率 8.82%， 宗 计 投 资 收益 
额 7907.81 亿 元 。 
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图 8-3 全 国 社 保 基 金 整体 权益 投资 收益 情况 
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全 国 社保 基金 从 2004 年 开始 投资 股权 投资 基金 。2008 年 4 月 ， 国 务 
院 批准 全 国 社保 基金 投资 经 发 改 委 批准 的 产业 基金 和 在 发 改 委 备案 的 市 
场 化 股权 投资 基金 ， 总 体 投 资 比例 不 超过 全 国 社 保 基金 总 资产 〈 按 成 本 
计 ) 的 10%。 此 后 ， 全 国 社 保 基 金 加 快 了 配置 股权 投资 基金 的 步伐 。 而 
对 股权 投资 基金 的 资产 配置 ， 也 为 全 国 社保 基金 带 来 了 较为 可 观 的 收 
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根据 社保 基金 官方 网 站 披露 的 信息 ， 如 图 8-4 所 示 ， 社 保 基 金 于 
2010 年 开始 在 年 度 报告 中 披露 股权 投资 基金 的 收益 情况 ， 当 年 该 值 仅 为 
3494 万 元 。2015 年 ， 社 保 基 金 股权 投资 基金 收益 为 34.37 亿 元 ， 人 年 均 复 
合 增长 率 为 158%; 同期 社保 基金 的 总 收入 年 均 复 合 增 长 率 为 141%。 


2010 2011 2012 2013 2014 2015 
图 8-4 全 国 社 保 基 金 股 权 投 资 基金 收益 情况 


截至 2015 年 克 ， 全 国 社保 基 金管 理 的 资产 总 额 为 19138 亿 元 。 因 
此 ， 理 论 上 全 国 社保 基金 可 以 拿 出 约 1914 亿 元 来 投资 股权 投资 基金 。 事 
实 上 ， 虽 然 全 国 社保 基金 在 2008 年 后 加 大 了 对 股权 投资 基金 的 配置 力 
度 ， 然 而 从 目前 来 看 全 国 社 保 基 金 对 私 委 股权 机 构 投 资 的 金额 远 小 于 理 
论 可 投资 金额 。 


四 、 投 资 特点 和 配置 逻辑 


2008 年 4 月 ， 国 务 院 批 准 全 国 社保 基金 投资 经 发 改 委 批准 的 产业 基 
金 和 在 发 改 委 备 案 的 市 场 化 股权 投资 基金 。 而 在 2013 年 6 月 ， 国 务 院 与 
中 央 编 制 委员 会 将 私 筋 股 权 基 金 监 督 管理 权 划 归 证 监 会 。2014 年 1 月 17 
日 ， 中 国 证 券 投 资 基 金 业 协会 《以 下 简称 “基金 业 协 会 ?>) AeA (aE 
投资 基金 管理 人 登记 和 基金 备案 办 法 《试行 ) 》， 规 定 基 金 业 协 会 办 理 
By sr Fk se A RAE RR, ASE eS TET RE 
H, TRA“ eA BS FRX — As LR SL PRE Sie BCE 
先决 条 件 已 不 符合 现在 的 监管 政策 。 


目前 全 国 社保 基金 对 “国家 发 改 委 备案 ”这 一 硬性 指标 已 经 进行 更 


改 ， 新 的 规则 已 改 为 以 完成 基金 业 协 会 备案 为 准 。 如 果 将 该 “完成 基金 
业 协 会 备案 ? 视 为 社保 基金 投资 私 私 股权 基金 的 便 性 指标 ， 其 他 软 性 指 
标 主要 包括 : 策略、 团队、 项目、 业绩。 出 于 坚持 审慎 投资 、 安 全 至 
上 、 控 制 风 险 、 提 高 收益 的 投资 方针 ， 社 保 基 金 一 般 会 聘请 专业 的 第 三 
方 如 咨询 公司 、 审 计 公司 等 对 拟 投资 的 私 葵 股权 基金 进行 专业 、 细 致 的 
尽职 调查 。 尽 职 调查 主要 围绕 策略 、 团 队 、 项 目 、 业 绩 4 个 方面 。 例 
如 ， 气 相关 媒体 报道 ， 在 决定 同 又 角 投 资 第 二 期 人 民 币 基金 出 资 30 亿 元 
前 ， 社 保 基 金 委派 专业 人 士 历 时 近 半 年 ， 分 别 对 弘 角 投 资 的 江苏 凤凰 新 
华 书 业 股份 有 限 公司 、 中 联 重工 科技 发 展 股 份 有 限 公司 等 企业 开展 尽职 
调查 ， 调 查 内 容 主 要 包括 上 述 企业 近年 业绩 增长 速度 是 否 符合 预期 、 弘 
猴 投 资 后 续 投 资 管理 成 效 及 投资 企业 获 利 退 出 的 进展 等 。 


根据 全 国 社保 基金 官方 网 站 披露 的 数据 ， 目 前 社保 基金 已 投资 17 家 
私 私 股权 机 构 管 理 的 超过 20 只 股权 投资 基金 ， 共 癌 这 些 基 金 投 资 超过 


400 亿 元 ， 如 表 8-2 所 示 。 


从 全 国 社保 基金 所 投资 的 私 驱 股权 机 构 来 看 ， 可 以 总 结 如 下 共同 
点 : 产业 背景 深厚 、 拥 有 明星 投资 案例 和 明星 投资 人 。 对 社保 基金 来 
说 ， 选 择 行业 最 优 务 的 GP， 并 围绕 策略 、 团 队 、 项 目 、 业 绩 4 个 核心 点 
进行 专业 、 细 致 的 尽职 调查 ， 在 确保 安全 的 前 提 下 博取 较 大 弹性 的 收益 
率 ， 综 合 投资 黄 任 和 业绩 的 多 元 角度 ， 是 其 独特 的 投资 策略 。 


表 8-2 部 分 全 国 社保 基金 私募 股权 投资 项 目 


年 份 
2004 
2006 


2008 


2008 


2009 


2010 


2010 


GP 名 称 
海 富 投资 
渤海 产业 基金 
Gh BARGE 


Sh REP BE 


中 信 产 业 基 金 


联想 投资 
IDG 资本 


基金 名 称 

中 国 一 比利时 直接 股 
权 投资 基金 
渤海 产业 投资 基金 
天 津 弘毅 投资 产业 
一 期 基金 
KEE 
一 期 基金 

绵阳 科技 城 产 业 投 资 
基金 
北京 君 联赛 智 创业 投 
资中 心 
北京 和 谐 成 长 投资 中 心 


产业 背景 


中 信和 集团 


联想 集团 


典型 案例 负责 人 


中 国 玻璃 、 中 联 重 科 


蒙牛 乳业 、 双 汇集 团 RMR 


科大 讯 飞 、 匹 克 体 育 ALA 
AS 音乐 、 波 司 登 、 如 家 周全 


( 续 表 ) 


年 份 。 GP 名称 BEEK 产业 背景 典型 案例 负责 人 
210 aay, ORBEA I 联想 集团 凤凰 传媒 、 石 药 集团 赵 今 欢 
权 投资 中 心 
aeoe TÈRMERNRIE a, —" 
2011 MEE 人 和 人 人 中 金 公司 ”现代 牧 业 、 德 邦 物流 SHA 
jé m 
2011 。 宽带 资本 。 天 津 诚 柏 股权 投资 全 世纪 互联 、 久 邦 数码 MAF 
伙 企业 
2011 。 联想 投资 SAFER. 联想 集团 。。 易 车 网 、 高 德 RYN 
中 信 资 本 (KH) M | _ 
20 “Mf - 园 、 哈 药 集 
ME ee ice gy 中 信 集 团 TERE. MARA KN 
2011 。 人 金浦 投资 De OEE 上 海 国际 日 厚 军 
”天津 新 远景 优 盛 股权 s maiia 
2012 ”新 天 域 资 本 投资 合伙 企业 重庆 百货 、 华 致 酒 行 TFA 
2012 RARS 。 北京 赛 富 创业 投资 中 心 软银 。 58 同城 、 汇 源 果汁 ae 
212 RARS 。 “北京 赛 富 维 元 投资 中 心 ”软银 。 58 同城 、 汇 源 果汁 H% 
2012 中 信和 产业 基金 “北京 中 信 投 资中 心 。 ”中 信和 集团 。 盛 运 股份 、 快 乐购 SWE 
上 海 复 星 惟 实 一 期 股 . aon eel 
2013 MRAN Cages 复 星 集团 AE, KEA PAF 
中 爹 佳 泰 (天 津 ) 股 
2013 = z 4 INA TA A Ç 品 
HEIR oN 中 金 公司 FRE BRAN KHN 
2015 中 国 交 建 ”中 交 建 壹 期 基金 中 国 交 建 
南京 江北 基础 设施 投 
2016 T YL 
南京 扬子 洒 资 基金 其 扬子 国 投 


第 二 市 政府 引导 基金 


从 广义 上 来 说 ， 政 府 引 导 基 金 是 由 政府 设立 的 政策 性 基金 ， 政 府 产 
业 引 导 基 金 、 创 业 投 资 引导 基金 以 及 科技 型 中 小 企业 创新 基金 等 都 属于 
引导 基金 。 狭 义 上 的 政府 引导 基金 主要 是 指 政府 创业 投资 引导 基金 。 自 


从 2002 年 我 国 第 一 只 政府 引导 基金 中 天 村 创业 投资 引导 资金 成 立 ， 政 府 
引导 基金 在 我 国 已 经 迈进 第 14 个 年 头 。 发 展 至 今 ， 政 府 引 导 基 金 已 经 成 
为 国内 人 民 币 基金 的 重要 LP， 不 但 成 为 主打 国资 旗号 的 基金 出 资 人 ， 市 
场 化 劳资 的 机 构 也 开始 不 断 争 取 与 引导 基金 的 合作 ， 凸 显 出 我 国政 府 引 
导 基 金 在 同类 LP 中 的 竞争 优势 。 


一 、 友 展 历程 


从 发 展 历程 来 看 ，2002~2006 年 ， 中 国 创 业 投资 引导 基金 的 发 展 首 
先 经 历 了 探索 起 步 阶 段 。2002 年 ， 中 关 村 创业 投资 引导 资金 的 成 立 标志 
着 我 国政 府 引导 基 金发 展 的 开端 。 在 2005 年 ， 在 国务 院 十 部 委 联 合 发 布 
的 《创业 投资 企业 管理 暂行 办 法 》 中 第 一 次 出 现 引导 基金 的 概念 。 


从 2007 年 开始 ， 政 府 引 导 基 金 进入 快速 发 展 阶段 〈2007~2008 
年 ) 。 在 2008 年 ， 国 家 发 改 委 联合 财政 部 、 商 务 部 共同 出 台 《 关 于 创业 
投资 引导 基金 规范 设立 与 运作 的 指导 意见 》 〈 以 下 简称 《指导 意 
见 》) ， 第 一 次 对 引导 基金 的 概念 进行 了 详细 的 定义 。《 指 导 意 见 》 指 
出 : “创业 投资 引导 基金 〈 以 下 简称 “引导 基金 ") 是 指 由 政府 设立 并 按 
市 场 化 方式 运作 的 政策 性 基金 ， 主 要 通过 扶持 创业 投资 企业 发 展 ， 引 导 
社会 资金 进入 创业 投资 领域 。 引 导 基 金 本 身 不 直接 从 事 创 业 投资 业 


根据 《指导 意见 》 的 要 求 ， 引 导 基 金 应 具备 以 下 3 个 特点 : 


非 营 利 性 : 引导 基金 是 不 以 营利 为 目的 的 政策 性 基金 ， 并 非 丙 业 性 


基金 。 


不 直接 参与 创业 投资 : 引导 基金 “主要 通过 扶持 创业 投资 企业 发 
展 ， 引 导 社 会 资金 进入 创业 投资 领域 "， 其 本 里 并 不 下 接 参 与 创业 投 


xa 
To 


市 场 化 、 有 供 方式 运作 : 引导 基金 应 按照 市 场 化 的 有 偿 方 式 运 作 ， 
而 不 是 通过 政府 拨款 、 贴 县 等 无 偿 方式 运作 。 


2009 年 发 展 至 今 ， 政 府 引导 基金 进入 了 规范 化 设立 与 运作 的 发 展 阶 
段 。2010 年 《政府 性 基金 管理 暂行 办 法 》 开 始 印 发 ， 之 后 中 国 先后 发 布 
《科技 型 中 小 企业 创业 投资 引导 基金 股权 投资 收入 收缴 暂行 办 法 》 和 
《新 兴 产 业 创 投 计划 参股 创业 投资 基金 管理 暂行 办 法 》。 这 儿 个 文件 的 
颁布， 为 引导 基金 的 设立 和 运行 提供 了 实质 性 的 法 律 指 导 。 全 国 各 地 政 
府 迅 速 地 做 出 了 反应 和 对 策 ， 不 但 很 快 设立 了 一 批 地 方 政府 引导 基金 ， 
还 相应 制定 了 一 系列 地 方 实施 办 法 ， 引 导 基 金 进入 一 个 繁 末 时 期 。 


随 痢 一 系列 国家 利好 政策 的 出 台 ， 中 国政 府 引 导 基 金 也 从 之 前 的 组 
慢 增长 开始 呈现 出 全 国 遍 地 开花 之 势 。 在 政府 引导 基金 迅猛 友 展 的 当 
下 ， 政 府 引 导 基 金 不 再 仅 局 限于 作为 手动 社会 资本 、 扩 大 财政 的 杠杆 ， 
开始 更 多 着 眼 于 其 作为 杠杆 的 效果 。2015 年 ， 财 政 部 颁布 了 《政府 投资 
基金 暂行 管理 办 法 》 等 文件 ， 对 我 国政 府 引 导 基金 的 发 展 进行 了 不 断 规 
范 。 


二 、 投 资 概况 


根据 投 中 研究 院 的 数据 ， 图 8-5 总 结 了 中 国政 府 引 导 基 金 的 数量 和 
相应 规模 的 历年 增长 情况 。 截 至 2015 年 底 ， 国 内 共 成 立 457 只 政府 引导 
基金 ， 目 标 设 立 规 模 达 1293.39 亿 元 ， 平 均 单 只 基金 规模 为 6.19 亿 元 。 
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图 8-5 中 国政 府 引 导 基 金 数量 和 规模 历年 走势 


图 8-5 展 示 了 政府 引导 基金 在 中 国 各 个 地 域 的 发 展 情况 。 从 国内 成 
立 的 引导 基金 分 布 来 看 ， 华 北 地 区 累计 成 立 156 只 引导 基金 ， 目 标 设立 
规模 高 达到 6425.4 亿 元 ， 无 论 是 数量 还 是 目标 规模 ， 华 北 地 区 均 跃 居 各 
地 区 之 首 。 其 次 ， 华 东 地 区 和 华南 地 区 引导 基金 的 设立 也 较为 积极 活 
跃 ， 基 金 数 量 分 别 为 131 只 和 58 只 ， 基 金 规模 分 别 为 911.5 亿 元 和 943.4 亿 
元 。 另 外 ， 值 得 一 提 的 是 华中 地 区 和 西北 地 区 ， 两 个 地 区 整体 的 基金 数 
量 并 不 多 ， 但 地 区 基金 规模 均 过 千 亿 元 ， 这 主要 依赖 于 地 区 内 单 只 大 规 
模 引导 基金 的 成 立 ， 如 华中 地 区 2000 亿 元 规模 的 湖北 长 江 经 济 带 产业 基 
金 和 西北 地 区 1000 亿 元 规模 的 新 疆 维吾尔 自治 区 PPP 政 府 引 导 基 金 。 


从 政府 引导 基金 的 设立 情况 来 看 ， 各 地 区 都 在 如 火 如 茶 地 设立 引导 
基金 ， 如 图 8-6 所 示 。2015 年 新 增 引 叶 基 金 数量 最 多 的 为 华北 地 区 ， 这 
一 井喷 式 的 爆发 也 使 华北 地 区 超越 华东 地 区 成 为 引导 基金 设立 最 多 的 地 
区 。 而 作为 引导 基金 设立 最 为 密集 的 华东 地 区 放 缓 了 设立 的 脚步 ， 虽 然 
华东 地 区 在 2015 年 新 增 引 导 基 金 数 量 共计 32 只 ， 位 列 本 年 新 增 引 导 基 金 
数量 第 二 名 ， 但 其 增 速 相 比 于 其 他 地 区 已 大 幅 下 降 ， 仅 为 32.29%。 作 为 
政府 引导 基金 起 步 较 晚 的 中 西部 地 区 ， 近 一 年 来 也 发 展 迅 独 ， 不 断 出 现 
较 大 规模 的 引导 基金 ， 和 希望 手动 更 多 的 社会 资本 涌 入 当地 ， 带 动 本 地 区 
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图 8-6 政府 引导 基金 在 各 地 的 分 布 情 况 


西北 


从 2002 年 我 国 第 一 只 政府 引导 基金 成 立 ， 到 今天 成 为 国内 人 民 币 基 
金 的 重要 LP。 政 府 引 导 基 金 的 快速 友 展 核心 在 于 政府 对 科技 企业 的 扶持 
问 市 场 化 方 癌 转弯。 在 这 一 理念 的 推动 下 ， 政 府 参 与 创业 风险 投资 基金 
的 角色 正在 逐渐 转变 一 一 由 直接 投资 者 转变 为 间接 投资 者 ， 通 过 设立 创 
业 投 资 引导 基金 ， 引 导 更 多 的 民间 资本 进入 创业 投资 领域 ， 充 分 发 挥 政 
府 财政 资金 的 杠杆 放大 作用 。 


除了 政府 管理 理念 的 转变 推动 外 ， 政 府 引 导 基 金 的 快速 发 展 的 另 一 
大 原因 在 于 其 本 里 作为 出 资 人 具有 的 苋 争 优势 。 这 种 苋 争 优势 主要 体现 
在 两 大 方面 : 一 方面 是 不 以 营利 为 目的 。 这 对 于 基金 管理 机 构 和 其 他 社 
会 LP 具有 较 大 的 激励 作用 。 目 前 ， 国 内 绝 大 多 数 引 导 基 金 都 将 “不 以 营 
利 为 目的 ”作为 其 运作 的 根本 原则 ， 即 相对 来 讲 政府 引导 基金 作为 LP 成 
本 较 低 。 例 如 ， 山 东 省 省 级 股权 投资 引导 基金 在 管理 办 法 中 提 到 :“ 子 
基金 的 年 平均 收益 率 不 低 于 子 基金 出 资 时 中 国人 民 银 行 公布 的 一 年 期 贷 
亚 基 准 利率 的 ， 引 导 基 金 可 将 其 应 持 有 子 基金 增值 收益 的 20% 交 励 子 基 
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展 更 多 的 资源 。 这 些 资源 包括 : 政府 引导 基金 的 信誉 背书 、 地 方 政 府 的 
文 持 、 借 助 政 府 获 得 金融 机 构 的 资金 文 持 、 政 府 掌握 的 项 目 资 源 以 及 借 
助 政府 拓展 私 筋 股权 投资 机 构 在 当地 企业 的 影响 力 等 。 


但 是 ， 由 于 政府 引导 基金 作为 非 完 全 市 场 化 的 LP， 在 对 私 筋 股权 进 
行 投资 时 也 具有 一 些 限制 条 件 。 这 些 限制 条 件 主 要 包括 : 


参股 基金 的 注册 地 与 投资 策略 限制 : 出 于 “政府 引导 ”目的 ， 引 导 基 
金 对 于 参股 基金 的 注册 及 投资 策略 有 诸多 规定 。 多 数 引导 基金 要 求 参股 
基金 在 本 地 注册 ， 部 分 地 市 级 引导 基金 仅 要 求 基金 注册 于 本 省 。 例 如 ， 
上 海 市 创 投 引导 基金 甚至 要 求 新 参股 设立 的 创 投 基金 规模 不 少 于 2 亿 元 
种子 期 基金 规模 原则 上 不 少 于 1 亿 元 ) 。 


参股 基金 的 投资 范围 限制 : 在 投资 区 域 上 ， 多 数 基金 要 求 参 股 基金 
主要 投资 于 本 地 辖区 ， 要 求 投资 比例 不 尽 相 同 。 例 如 ， 北 京 市 中 小 企业 
引导 基金 要 求 投资 于 北京 市 区 域内 创业 期 中 小 企业 的 资金 额度 不 低 于 引 
导 基 金 出 资 额 的 2 倍 ; 安徽 省 引导 基金 要 求 参 股 基金 投 问 安徽 省 早期 创 
新 型 企业 的 投资 比例 不 得 少 于 年 投资 总 额 的 50%。 


参股 基金 的 投资 阶段 限制 : 在 投资 阶段 方面 ， 引 导 基 金 作 为 政府 服 
务 功 能 的 一 个 载体 ， 其 服务 中 小 企业 发 展 的 政策 导向 十 分 明显 ， 因 此 ， 
多 数 引 导 基 金 对 于 其 参股 基金 投资 中 小 企业 的 比例 有 明确 要 求 ， 比 如 江 
苏 省 新 兴 产 业 创 投 引 导 基 金 、 浙 江 省 创 投 引导 基金 等 要 求 投资 初创 期 创 
业 企 业 的 投资 额 比 例 不 得 低 于 全 部 投资 额 的 30%; 泣 北 创 投 引导 基金 要 
求 子 基金 投资 于 种 子 期 、 初 创 期 、 早 中 期 投资 对 象 的 资金 规模 不 得 少 于 
注册 资本 的 60%。 


=, BORAT SUAVE 
目前 来 说 ， 我 国 引导 基金 的 主要 运作 模式 有 参股 、 跟 进 投资 、 风 险 


补助 、 融 资 担保 及 投资 保障 等 多 种 模式 。 


(一 ) 阶段 参股 


阶段 参股 是 引导 基金 目前 的 主要 运作 模式 ， 是 指引 导 基 金 同 创业 投 
资 企业 进行 股权 投资 ， 并 在 约定 的 期 限 内 退出 ， 主 要 文 持 发 起 设立 新 的 
创业 投资 企业 。 在 该 模式 下 ， 引 导 基 金 按 照 创 投 母 基金 的 方式 运作 ， 与 
创业 投资 机 构 合 作成 立 子 基金 ， 然 后 子 基金 投向 创业 企业 ， 在 此 过 程 
中 ， 引 导 基 金 不 参与 子 基金 的 日 各 管理， 仅仅 充当 出 资 占 股 角色 。 子 基 
金 中 引导 基金 的 认购 比例 一 般 不 超过 25%， 且 不 能 成 为 第 一 大 股东 。 该 
运作 方式 能 够 通过 发 起 设立 创业 投资 基金 引导 民间 资本 投资 初创 期 企 
业 ， 从 而 起 到 政府 引导 基金 的 杠杆 放大 作用 。 

(二 ) 跟 进 投资 


跟 进 投资 是 指针 对 创业 投资 机 构 选 定投 资 的 初创 期 科技 型 中 小 企 
业 ， 引 导 基 金 与 创业 投资 机 构 共 同 投 资 。 一 般 来 说 ， 创 业 投 资 机 构 在 选 
定投 资 项 目 后 或 实际 完成 投资 一 年 内 ， 可 以 申请 跟 进 投资 。 引 导 基 金 应 
按 创业 投资 机 构 实际 投资 额 50% 以 下 的 比例 跟 进 投资 ， 且 每 个 项 目 投资 
额 不 超过 300 万 元 人 民 币 。 引 导 基 金 跟 进 投资 形成 的 股权 ， 委 托 与 其 共 
同 投资 的 创业 投资 机 构 来 管理 。 

(三 ) 风险 补助 

风险 补助 是 指引 导 基 金 对 已 投资 于 初创 期 科技 型 中 小 企业 的 创业 投 
资 机 构 予 以 一 定 的 补助 。《 引 导 基 金管 理 暂行 办 法 》 规 定 ， 引 导 基 金 按 
照 最 高 不 超过 创业 投资 机 构 实际 投资 额 的 5% 给 予 风险 补助 ， 补 助 金额 
最 高 不 超过 500 万 元 人 民 币 。 风 险 补 助 资金 主要 用 于 弥补 创业 投资 损 
失 。 


(四) 投资 保障 


投资 保障 是 指 创业 投资 机 构 将 正在 进行 高 新 技术 研发 、 有 投资 潜力 


的 初创 期 科技 型 中 小 企业 确定 为 “辅导 企业 ”后 ， 引 导 基 金 对 “辅导 企 
业 ” 给 予 奖 励 。《 引 导 基 金管 理 暂 行 办 法 》 规 定 ， 引 导 基 金 可 以 给 予 “ 辅 
导 企 业 ? 投 资 前 资助 ， 资 助 金额 最 高 不 超过 100 万 元 人 民 币 ， 资 助 资金 主 
要 用 于 补助 “辅导 企业 ?高 新 技术 研发 的 费用 文 出 。 


四 、 政 府 引 导 基 金 的 未 来 及 展 趋势 


经 过 10 余 年 的 快速 发 展 ， 我 国政 府 引 导 基 金 在 制度 建设 和 基金 运作 
方面 日 益 规范 和 完善 。 特 别 地 ， 从 2016 年 初 开 始 ， 政 府 引 导 基 金 大 批 消 
入 了 私 双 股 权 投资 市 场 ， 投 资 规模 得 到 了 空前 提升 。 这 一 方面 是 由 于 
在 “大 众 创业 、 万 众 创新 ”的 背景 下 ， 新 兴 产 业 机 构 如 雨 后 春 算 般 涌现 出 
来 ， 而 政府 引导 基金 对 于 新 兴 机 构 的 运作 既 可 以 满足 新 兴 机 构 对 于 英 资 
端的 需求 ， 又 可 以 通过 对 科技 型 机 构 的 投资 将 先进 的 技术 与 高 系 质 的 人 
才 吸 纳 到 当地 ， 于 动 当地 的 发 展 。 另 一 方面 ， 政 府 引 导 基 金 的 发 展 放大 
了 资金 层面 的 作用 ， 政 府 引 导 基 金 的 资金 投入 可 以 有 效 调 动 其 他 基金 的 
参与 ， 活 跃 了 整个 创 投 疾 的 气氛 ， 政 府 引 导 基 金 作为 权益 类 投资 市 场 的 
重要 出 资 人 ， 积 极地 带动 了 权益 类 投资 的 发 展 。 


《一 ) 政府 服务 


所 谓 “ 政 府 服 务 ? 是 指 对 于 政府 引导 基金 ， 尤 其 是 地 方 政府 引导 基 
金 ， 由 于 其 反映 了 地 方 政府 引导 地 方 产 业 发 展 的 意图 ， 因 此 引导 基金 的 
地 域 投 加 和 行业 投向 依然 会 受到 一 定 的 限制 。 但 是 ， 随 着 改革 的 深入 ， 
地 方 政 府 在 政府 引导 基金 中 不 再 仪 仅 充 当 出 资 人 的 角色 ， 而 是 会 围绕 所 
投 的 子 基 金 提供 全 方位 的 服务 。 


例如 ， 哈 尔 演 市 创业 投资 引导 基金 在 多 个 层面 协助 子 基 金 开 展 运 
作 : 如 筋 资 层面 ， 依 赖 哈尔滨 市 创 投 的 背景 将 引进 的 子 基 金 GP 与 哈 尔 
滨 市 、 大 庆 市 、 鸡 西 市 上 市 公司 及 高 净值 个 人 对 接 ， 帮 助 子 基 金 筋 资 ; 
投资 层面 ， 将 哈尔滨 市 的 特色 优势 产业 如 生物 医药 、 生 命 健康 、 高 端 厂 
备 制造 、 绿 色 食 品 等 领域 的 项 目 向 子 基金 推荐 ， 在 股权 融资 达成 的 同时 


对 接 银行 实现 投 贷 联 动 。 另 外 ， 引 导 基 金成 立 专 门 的 服务 平台 ， 为 子 基 
金管 理财 队 提供 优质 的 本 地 化 增值 服务 。 


(二 ) 市 场 化 


“市 场 化 ?是 指 政府 引导 基金 将 会 在 自身 管理 、 基 金 盘 选 、 激 励 机 制 
甚至 募 资 渠道 等 方面 充分 市 场 化 。 由 此 可 将 基金 交 给 专业 团队 管理 ， 捍 
脱 行政 干预 ， 用 制度 保障 引导 基金 运作 的 公正 、 公 开 和 透明 。 其 主要 包 
括 3 点 : 


产品 化 : 包括 募 资 多 元 化 以 及 结合 大 资 管 趋势 并 利用 多 元 金融 工 
具 ， 实 现 产 品 结构 设计 灵活 化 。 


专业 化 : 包括 投资 团队 独立 化 ， 投 资 流 程 、 运 行 体 系 制度 化 以 及 激 
励 机 制 市 场 化 。 


产业 化 : 结合 优势 重点 产业 投资 ， 强 化 产业 布局 与 项 目 跟 投 能 力 。 


第 三 保险 公司 


与 社保 基金 相同 ， 保 险 公司 资金 量 大 、 期 限 长 、 流 动 性 较 低 ， 是 私 
募股 权 基 金 理想 的 机 构 投资 者 。 但 相 比 社保 基金 ， 险 资 成 为 私 骏 股权 基 
金 的 LP 起 步 较 晚 。 纵 观 近 几 年 险 资 投资 PE 的 历程 ， 可 以 有 发现 ， 这 是 一 
个 监管 政策 不 断 放 开 、 保 险 资 金 运用 深入 市 场 化 的 过 程 。 


一 、 友 展 历 程 


作为 资本 市 场 的 重要 组 成 部 分 ， 近 10 年 ， 得 益 于 中 国 宏观 经 济 的 快 
速 发 展 以 及 保险 业 制 度 的 一 系列 创新 ， 中 国保 险 业 获得 快速 发 展 ， 如 图 
8-7 所 示 。 根 据 保监会 披露 的 《2015 年 保险 统计 数据 报告 》， 截 至 2015 
年 底 ， 保 险 公 司 总 资产 达 12.4 万 亿 元 ， 较 年 初 增 21.66%。 其 中 ， 产 险 公 


司 总 资产 为 1.85 万 亿 元 ， 寿 险 公 司 总 资产 为 9.93 万 亿 元 ， 再 保险 公司 总 
资产 为 0.52 万 亿 元 ， 资 产 管 理 公司 总 资产 为 0.04 万 亿 元 。 
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图 8-7 中 国保 险 行业 总 资产 规模 发 展 概况 


保险 的 核心 是 利用 大 数 定律 等 保险 原理 来 实现 风险 转移 和 资产 配 
置 ， 这 种 特性 使 得 保险 资金 具有 长 期 性 、 利 紊 敏感 性 和 最 低 收益 要 求 3 
个 特点 。 保 险 投 资 的 核心 是 基于 保险 资金 的 特点 进行 资产 负债 管理 。 


我 国保 险 行业 的 资产 配置 基本 是 以 2012 年 为 分 水 岭 ， 如 表 8-3 所 
示 。 在 2012 年 以 前 ， 由 于 受到 监管 政 集 的 限制 ， 保 险 投 资 渠 道 狭 罕 ， 保 
险 投 资 品种 非常 有 限 ， 寻 致 保险 资产 配置 比较 单一 。 保 险 资 产 配置 集中 
于 银行 存 球 和 传统 公开 市 场 债券 ， 在 有 些 年 份 占 比 其 至 超过 80%。 单 一 
的 资产 配置 带 来 的 是 保险 资金 运用 收益 率 低 。 人 殊 除 2007 年 大 牛市 对 业绩 
数据 的 扰动 因素 ，2001~2012 年 保险 行业 平均 投资 年 化 收益 率 为 3.86%， 
同期 5 年 定期 存款 利率 的 均值 为 4%。 低 投资 收益 率 难 以 覆盖 保险 负债 成 
本 ， 给 保险 行业 的 发 展 带 来 很 大 的 困境 。 因 此 ， 放 宽 保 险 资金 的 投资 范 
围 ， 提 高 保险 资金 的 市 场 化 运用 比例 ， 成 为 整个 保险 行业 的 核心 诉求 。 


表 8-3 保险 公司 投资 范围 演进 


时 间 投资 范围 
1995 ~ 1999 | 银行 存款 、 国 债 、 金 融 债券 
1999 ~2004 | 银行 存款 、 国 债 、 人 金融 债券 、 基 金 
2004 ~ 2006 | 银行 存款 、 国 债 、 金 融 债券 、 基 金 WOR 
银行 存款 、 国 债 、 金 融 债券 、 基 金 、 股 票 、 间 接 投资 国家 基础 实施 项 
目 、 不 动产 


2006 ~ 2010 


(ER) 
时 间 投资 范围 
银行 存款 、 国 债 、 金 融 债券 、 基 金 、 股 票 、 间 接 投资 国家 基础 实施 项 
目 、 不 动产 、 私 募股 权 
银行 存款 、 国 债 、 金 融 债 、 企 业 (公司 ) 债 、 基 金 、 股 票 、 直 接 或 间接 
投资 国家 基础 建设 项 目 、 不 动产 、 私 募股 权 、 股 指 期 货 、 金 融 衍 生产 
2012.3 ES | 品 、 海 外 投资 、 商 业 银 行 理财 产品 、 银 行业 金融 机 构 信 贷 资产 支持 证 
券 、 信 托 公司 集合 资金 信托 计划 、 证 券 公司 专项 资产 管理 计划 、 保 险 资 
产 管理 公司 基础 实施 投资 计划 、 不 动产 投资 计划 和 项 目 资产 支持 计划 


2010 ~ 2012.3 


2012 年 以 来 ， 监 管 部 门 持续 推进 保险 资金 运用 的 市 场 化 改革 ， 颁 布 
了 一 系列 新 的 政策 ， 不 仅 放宽 了 保险 资金 的 投资 范围 ， 同 时 亦 赋 了 予 保险 
公司 更 多 的 投资 自主 权 。 在 政策 频 现 利 好 的 契机 下 ， 保 险 公司 也 加 快 了 
对 创新 产品 和 新 渠道 的 投资 力度 ， 集 合资 金 信托 计划 、 基 础 设施 债权 投 
资 计 划 、 股 权 投 资 计 划 、 投 资 性 房地产 等 非 标 产 品 在 保险 资金 的 配置 比 
例 快 速 提升 。 投 资 品种 、 投 资 渠 道 的 增加 以 及 近 两 年 股市 的 走 牛 也 使 得 
保险 资金 运用 收益 率 得 到 显著 提升 ， 如 图 8-8 所 示 。 
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与 保险 资金 运用 整体 的 监管 政策 类 似 ， 保 险 投 资 私募 股权 基金 的 监 
管 也 是 一 个 逐步 放 开 、 不 断 市 场 化 的 过 程 。 


表 8-4 所 示 ， 保 险 资 金 从 原来 的 只 允许 投资 二 级 市 场 到 可 以 投资 一 
级 市 场 ， 再 到 现在 的 创 投 基金 ， 投 资 范围 正 一 步 步 放 开 。 


表 8-4 保险 公司 投资 私募 股权 基金 政策 概览 


时 间 机 构 


2010.9 保监会 


2012.7 保监会 


2014.8 国务 院 


2014.12 保监会 


2015.9 保监会 


政策 名 称 


《保险 资金 投资 股权 暂 
行 办 法 》 


《关于 保险 资金 投资 股 
权 和 不 动产 有 关 问 题 
的 通知 》 


《国务 院 关 于 加 快 发 展 
现代 保险 服务 业 的 若 
干 意见 》 


《中 国保 监 会 关于 保险 
资金 投资 创业 投资 基 
金 有 关 事项 的 通知 》 


《关于 设立 保险 私募 基 
金 有 关 事 项 的 通知 》 


投资 私募 股权 相关 规定 

允许 保险 公司 投资 股权 投资 管理 机构 发 起 设 
立 的 股权 投资 基金 等 相关 金融 产品 ， 险 资 投 
资 PE JFN] 

明确 了 险 资 投资 PE， 包 括 成 长 基金 、 并 购 基 
金 、 新 兴 战 略 产 业 基 金 和 相应 母 基 金 ; 将 投 
资 未 上 市 企业 股权 、 股 权 投 资 基 金 账 面 余额 
由 两 项 合计 不 高 于 本 公司 上 季 末 总 资产 的 
5% 调整 为 10% 


允许 专业 保险 资产 管理 机 构 设 立 夹层 基金 、 
并 购 基 金 、 不 动产 基金 等 私募 基金 


保险 资金 可 以 投资 创业 投资 基金 


支持 保险 资金 设立 成 长 基金 、 并 购 基金 、 新 
兴 战 略 产业 基金 、 夹 层 基 金 、 不 动产 基金 、 
创 投 基金 及 相关 母 基金 


2010 年 9 月 ， 保 监 会 发 布 《保险 资金 投资 股权 暂行 办 法 》， 人 允许 保 
险 公 司 投资 股权 投资 管理 机 构 发 起 设立 的 股权 投资 基金 等 相关 金融 产 
品 。 保 险 资金 投资 私募 股权 首 度 开 阐 。 根 据 《 保 险 资 金 投资 股权 和 暂行 办 
法 》 和 2012 年 7 月 保监会 下 发 的 《关于 保险 资金 投资 股权 和 不 动产 有 关 
问题 的 通知 》， 保 险 资 金 在 投资 股权 投资 基金 时 ， 保 险 资金 投资 股权 投 
资 基金 的 投资 规模 不 高 于 该 基金 资产 余额 的 20%。 对 基金 管理 机 构 资格 
的 规定 ， 主 要 包括 如 下 几 操 : 


注册 资本 或 者 认 缴 资本 不 低 于 1 亿 元 人 民 币 。 


管理 资产 余额 不 低 于 30 亿 元 。 


拥有 不 少 于 10 名 具有 股权 投资 和 相关 经 验 的 专业 人 员 ， 已 完成 退出 


项 目 不 少 于 3 个 。 


募集 或 者 认 缴 资金 规模 不 低 于 5 亿 元 。 


保险 资金 投资 的 股权 投资 基金 ， 非 保险 类 金融 机 构 及 其 子 公司 不 得 
实际 控制 该 基 的 管理 运营 ， 或 者 不 得 持 有 该 基金 的 普通 合伙 权 蔓 。 


2014 年 12 月 15 日 ， 保 监 会 下 发 了 《中 国保 监 会 关于 保险 资金 投资 创 
业 投 资 基金 有 关 事 项 的 通知 》， 为 文 持 创业 企业 和 小 微 企业 健康 发 展 ， 
保险 资金 投资 风险 投资 基金 开 阅 。 风 险 投资 基金 母 基 金 首 次 被 纳入 险 资 
可 投资 范畴 。 与 保险 资金 投资 股权 投资 基金 类 似 ， 保 险 资金 投资 单 只 创 
业 投 资 基金 的 余额 也 不 超过 基金 募集 规模 的 20%。 其 他 对 基金 管理 机 构 
资格 的 规定 ， 主 要 包括 : 


具有 5 年 以 上 创业 投资 管理 经 验 ， 囚 计 管 理 创 业 投 资 资产 规模 不 低 
于 10 亿 元 。 


拥有 不 少 于 5 名 专业 投资 人 员 ， 成 功 退 出 的 创业 投资 项 目 合计 不 少 
于 10 个 。 


保险 资金 投资 的 创业 投资 基金 ， 应 当 不 是 基金 管理 机 构 管理 的 首 只 


创业 投资 基金 。 
单 只 基金 劳 集 规模 不 超过 5 亿 元 。 
单 只 基金 投资 单一 创业 企业 股权 的 余额 不 超过 基金 劳 集 规模 的 


2015 年 9 月 11 日 ， 保 监 会 正式 印发 《关于 设立 保险 私募 基金 有 关 事 
项 的 通知 》， 规 范 保险 私募 基金 设立 等 行为 ， 支 持 实体 经 济 发 展 。 该 文 
件 对 保险 私募 基金 进行 了 具体 规范 : 一 是 明确 基金 类 别 和 投向 ， 支 持 险 
资 设立 成 长 基金 、 并 购 基 金 、 新 型 战略 产业 基金 、 夹 层 基金 、 不 动产 基 


金 、 创 业 基 金 及 相关 母 基 金 ， 重 点 投 问 重大 基础 设施 、 互 联网 金融 等 国 
家 文 持 的 产业 和 领域 。 二 是 建立 规范 化 的 基金 治理 结构 ， 基 金管 理 人 可 
以 由 基金 友 起 人 、 资 产 管理 机 构 及 其 下 属 机 构 担 任 。 三 是 明确 市 场 化 运 
作 机 制 ， 规 定 资产 管理 机 构 及 其 关联 方 持 股 基金 管理 人 比例 ， 以 及 基金 
发 起 人 及 其 关联 方 认 缴 基金 比例 不 低 于 30%。 四 是 贯彻 " 放 管 结合 ? 原 
则 ， 对 险 资 设立 私 筋 基金 实行 注册 制度 ， 建 并 相关 负面 清单 制度 ， 建 江 
保险 机 构 和 保险 基金 友 起 人 之 间 的 隔离 制度 。 对 基金 管理 机 构 资 格 的 规 
E ERAH: 


保险 资产 管理 机 构 及 其 关联 的 保险 机 构 在 下 属 机 构 股 权 占 比 合计 应 
当 高 于 30%。 


核心 策划 人 员 不 少 于 3 名 ， 且 具有 8 年 以 上 相关 经 验 。 


团队 已 完成 退出 项 目 合计 不 少 于 3 个 。 
三 、 私 劳 股 权 投 资 现状 


保险 公司 资金 重大、 期 限 长 、 流 动 性 较 低 的 特点 使 其 一 直 是 私 筋 股 
权 争 先 葵 资 的 理想 对 象 。 保 险 资金 的 市 场 化 改革 更 是 使 得 保险 资金 的 运 
用 进入 了 全 面 资 产 配置 的 时 代 。 基 于 资金 量 大 、 期 限 长 、 流 动 性 较 低 的 
特点 ， 保 险 公司 在 基础 设施 、 非 上 市 股权 、 不 动产 等 男 类 投资 领域 的 资 
产 配置 具有 较 大 的 竞争 优势 。 


就 目前 的 发 展 来 看 ， 保 险 公 司 进行 私 筋 股权 投资 得 到 了 国家 政策 上 
的 工 励 。 新 “ 国 十 条 ”中 ， 一 方面 提出 嘉 励 保险 资金 通过 股权 、 债 权 、 基 
金 、 资 产 证 券 化 等 形式 文 持 新 兴 产 业 的 发 展 ， 文 持 重 大 民生 工程 和 国家 
工程 的 建设 。 夯 一 方面 “ 国 十 条 ”提出 “ 放 开 前 端 ， 管 住 后 站 ?监管 理念 ， 
不 断 放 宽 投 资 领域 和 方式 等 前 站 限制 ， 把 监管 重点 放 在 后 端 ， 包 括 细 化 
保险 风险 、 市 场 风 险 、 信 用 风险 的 定量 资本 要 求 ， 以 及 增加 包括 操作 风 
险 、 流 动 性 风险 在 内 的 定性 监管 。 可 以 看 出 ， 险 资 投资 在 “ 国 十 条 ”背景 


运用 空间 得 到 了 拓 x 党， 但 同时 针对 险 资 投资 的 风险 把 控 方 面 也 做 出 了 
更 加 严格 的 规范 。 


保险 业 在 国务 院 “ 国 十 条 ”等 政策 红利 释放 后 ，2015 年 保险 全 行业 实 
现 投资 收益 7803.6 亿 元 ， 同 比 增长 45.6%， 保 险 资 金 投 资 收 益 率 7.56%。 
图 8-9 展 示 了 近 10 年 来 保险 资金 运用 收益 率 的 变动 情况 。 
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图 8-9 中 国保 险 资 金 运 用 收益 率 概 况 


而 随 着 保险 资金 运用 监管 政策 的 不 断 放 开 ， 市 场 对 保险 资金 投资 PE 
充满 期 待 。 根 据 保监会 2012 年 7 月 发 布 的 《关于 保险 资金 投资 股权 和 不 
动产 有 关 问 题 的 通知 》， 保 险 机 构 10% 的 总 资产 可 用 于 投资 未 上 市 企业 
股权 、 股 权 投 资 基金 等 相关 金融 产品 。 截 至 2015 年 上 半年 ， 保 险 总 资产 
为 11.43 万 亿 元 。 按 照 监管 政策 ， 保 险 机 构 可 将 1.14 万 亿 元 的 险 资 配置 于 
未 上 市 企业 股权 、 股 权 投 资 基金 类 资产 。 


2012 年 ， 中 国人 寿 出 资 16 亿 元 认购 弘 妆 投资 的 二 期 人 民 币 基金 ， 成 
为 国家 放 开 险 资 投资 私募 基金 后 ， 保 险 公 司 投资 私募 股权 基金 的 首 单 。 
根据 保监会 披露 的 数据 ， 截 至 2015 年 6 月 未 ， 保 险 业 资金 运用 余额 为 
10.37 万 亿 元 。 其 中 以 集合 资金 信托 计划 、 基 础 设施 债权 投资 计划 、 股 
权 投 资 计 划 、 投 资 性 房地产 等 非 标 产品 为 代表 的 另类 投资 资金 为 2.6 万 
亿 元 ， 占 比 25.059%。 然 而 ， 保 险 公 司 向 私募 股权 机 构 投资 的 总 额 仅 为 
650 亿 元 ， 在 1.14 万 亿 元 险 资 可 配股 权 资 产 中 占 比 仅 为 5.79%。 可 以 看 


出 ， 虽 然 私 募股 权 机 构 对 险 资 作 为 LP 充 满 期 待 ， 但 保险 公司 投资 私募 股 
权 的 步伐 却 依 然 不 是 特别 快 ， 远 低 于 市 场 预期 ， 主 要 原因 有 以 下 几 点 : 


过 去 的 政策 对 保险 资金 的 运用 设置 了 较 高 的 门槛 ， 虽 然 监管 政策 在 
不 断 放 开 ， 但 目前 来 看 保险 资金 运用 处 在 政策 宽松 初期 。 


大 型 保险 机 构 目 身 在 资金 、 渠 道 、 资 源 以 及 投资 能 力 上 有 具有 很 强 的 
优势 ， 更 倾向 于 进行 大 型 基础 设施 、 不 动产 类 、 养 老 等 直接 股权 投资 ， 
希望 通过 直接 投资 、 主 动 管理 获得 更 高 的 投资 收益 。 


保险 机 构 内 部 的 一 些 非 市 场 化 因素 对 险 资 投资 私 蕉 股 权 形 成 干扰 。 
比较 上 典型 的 是 激励 考核 机 制 ， 由 于 投资 周期 长 ， 通 常 为 7~8 年 ， 有 的 其 
至 达到 12 年 才能 退出 。 这 束 与 机 构 领 导 的 任期 以 及 上 市 公司 的 当期 业绩 
形成 “长 期 与 短期 "之 间 的 利益 冲突 ， 这 一 点 在 国企 里 尤其 突出 。 


四 、 私 驭 股权 投资 特点 和 趋势 


就 投资 风格 和 特点 而 言 ， 中 国 不 同 规模 的 保险 公司 在 对 私 筋 股权 进 
行 投资 时 呈现 出 不 同 的 俩 好 。 一 方面 ， 大 型 保险 机 构 基 于 目 身 资金 、 渠 
道 、 资 源 、 人 员 配 置 以 及 投资 能 力 的 优势 ， 更 倾 问 于 进行 直接 股权 投 
资 。 尤 其 是 在 2012 年 7 月 ， 保 监 会 发 布 《关于 保险 资金 投资 股权 和 不 动 
产 有 关 问 题 的 通知 》， 将 保险 资金 直接 股权 的 投资 范围 ， 从 以 前 的 “ 保 
险 类 企业 、 非 保险 类 金融 企业 以 及 与 保险 业务 相关 的 养老 、 医 疗 、 汽 车 
服务 ”扩大 到 “能 源 企 业 、 资 源 企 业 以 及 与 保险 业务 相关 的 现代 农业 企 
业 、 新 型 商贸 流通 企业 的 股权 。 实 际 上 ， 由 于 保监会 的 行业 划分 并 不 
属于 标准 的 行业 划分 ， 很 多 行业 都 可 以 归结 为 能 源 、 资 源 、 现 代 农 业 、 
金融 、 汽 车 、 医 疗 等 ， 因 此 上 述 行 业 基本 履 盖 了 大 多 数 行业 。 投 资 范 围 
的 放 开 使 得 大 型 保险 机 构 更 加 倾 问 于 利用 目 身 资源 进行 直接 股权 投资 。 
另 一 方面 ， 中 小 型 的 保险 机 构 由 于 上 自身 资源 以 及 投资 能 力 有 限 ， 更 加 倾 
问 于 对 股权 基金 进行 配置 。 其 中 ， 有 些 保险 机 构 在 投资 股权 基金 时 会 要 
求 PE 机 构 提 供 一 些 较 好 的 项 目 跟 投 机 会 ， 把 “股权 基金 + 跟 投 ” 作 为 一 种 


MERK. 


此 外 ， 近 两 年 ， 险 资 投资 在 对 股权 基金 进行 资产 配置 时 呈现 出 两 个 
新 的 趋势 .第 一 ， 保 险 资 金 将 增加 对 风险 投资 基金 的 配置 需求 。 随 着 
2014 年 12 月 政策 的 出 人 台 ， 保 监 会 对 险 资 投资 风 投 基金 放 开 以 及 私 筋 股权 
投资 阶段 的 前 移 ， 保 险 机 构 将 会 增加 对 风 投 的 配置 需求 ， 从 而 实现 对 股 
权 投 资产 业 链 的 基本 窗 盖 。 基 于 创 投 基 金 的 规模 普 衣 较 小 ， 且 政 集 规定 
拟 投 基 金 规 模 不 超过 5 亿 元 ， 拟 投 规模 不 超过 20%， 这 意味 着 时 次 投资 
最 多 1 亿 元 ， 因 此 对 风 投 的 配置 在 中 小 型 保险 机 构 上 会 体现 得 更 明显 一 
些 。 此 外 ， 基 于 险 资 资金 量 大 的 特点 ， 风 投 母 基金 在 险 资 的 配置 上 会 迎 
来 较 好 的 机 会 。 第 二 ， 保 险 资金 在 加 快 对 海外 股权 投资 基金 的 配置 。 同 
样 在 对 海外 进行 资产 配置 时 ， 不 同 的 保险 机 构 集 略 是 不 同 的 。 有 资源 、 
实力 强 的 大 型 保险 机 构 在 海外 进行 股权 投资 时 既 有 直接 股权 投资 ， 又 有 
与 海外 知名 私募 股权 机 构 合作 或 者 直接 投资 海外 知名 PE 机 构 。 而 规模 较 
小 的 保险 机 构 出 于 对 海外 市 场 、 政 治 、 法 律 风 险 的 考虑 ， 更 加 倾向 于 对 
海外 的 股权 投资 基金 进行 投资 ， 包 括 从 海外 成 熟 的 PE 二 级 市 场 上 接盘 一 


些 基金 。 


总 体 来 看 ， 基 于 各 种 限制 因素 ， 险 资 对 股权 投资 基金 的 配置 目前 是 
低 于 市 场 预 期 的 。 但 是 ， 目 前 一 些 保险 机 构 加 大 了 对 债券 基金 、 夹 层 基 
金 的 投资 ， 从 而 可 以 在 确保 安全 的 情况 下 ， 纵 短 投资 期 限 。 未 来 ， 随 着 
保险 机 构 对 股权 投资 基金 更 加 深入 的 了 解 ， 以 及 找到 合适 的 评估 险 资 配 
置 私 筋 股权 投资 业绩 的 方法 和 考核 机 制 ， 保 险 公司 对 股权 投资 基金 的 配 
置 比例 也 会 逐步 增加 。 


【扩展 阅读 】 


中 国人 寿 你 险 集 团 


作为 中 国资 本 市 场 最 大 的 机 构 投 资 者 之 一 ， 中 国人 寿 保 险 ( 集 
A) 公司 及 其 子 公司 构成 了 中 国 最 大 的 商业 保险 集团 。 截 至 2014 


年 ， 其 营业 收入 为 5375. 83 亿 元 ， 总 保费 收入 达到 4069. 34 亿 元 ， 境 
内 寿险 业务 市 场 份额 为 27. 02%6， 总 资产 达到 27467. 95 亿 元 。 


与 此 同时 ， 国 寿 投 资 控股 有 限 公司 (以 下 简称 “ 国 寿 投资 ”) 
2015 年 经 营业 绩 再 创新 高 ， 公 司 积极 推进 落实 “大 资 管 、 大 健康 、 
大 养老 ”发 展 战略 ， 在 直接 投资 、 不 动产 投资 、 养 老 养 生 投资 、 基 
础 设施 投资 等 多 个 领域 全 面 发 力 ， 另 类 投资 资产 管理 规模 跃 上 千 亿 
元 大 关 ， 达 1261 亿 元 ， 净 利润 突破 16 亿 元 。 


(一 ) 集团 概述 


中 国人 寿 保 险 〈 集 团 ) 公司 属国 有 大 型 金融 保险 企业 ， 总 部 设 
在 北京 。 公 司 前 身 是 成 立 于 1949 年 的 原 中 国人 民 保险 公司 ，1996 年 
分 设 为 中 保 人 寿 保 险 有 限 公 司 ，1999 年 更 名 为 中 国人 寿 保 险 公 司 。 
2003 年 ， 经 国务 院 同意 、 中 国保 险 监督 管理 委员 会 批准 ， 原 中 国人 
寿 保 险 公司 进行 重组 改制 ， 变 更 为 中 国人 寿 保 险 (集团 ) 公司 。 集 
团 公 司 下 设 中 国人 寿 保险 股份 有 限 公司 、 中 国人 寿 资产 管理 有 限 公 
司 、 中 国人 寿 财 产 保险 股份 有 限 公 司 、 中 国人 寿 养 老 保 险 股 份 有 限 
公司 、 中 国人 寿 电 子 商 务 有 限 公司 、 中 国人 寿 保险 (海外 ) 股份 有 
限 公司 、 国 寿 投 资 控股 有 限 公司 以 及 保险 职业 学 院 等 多 家 公司 和 机 
构 ， 业 务 范 围 全 面 涵盖 寿险 、 财 产 险 、 养 老 保险 〈 企 业 年 金 ) 、 资 
产 管理 、 另 类 投资 、 海 外 业务 等 多 个 领域 ， 并 通过 资本 运作 参股 了 
多 家 银行 、 证 券 公司 等 其 他 金融 和 非 金融 机 构 。 


中 国人 寿 保 险 (集团 ) 公司 已 连续 13 年 入 选 《 财 富 》 全 球 500 强 
企业 ， 排 名 由 2003 年 的 290 位 跃升 为 2015 年 的 94 位 ; 连续 8 年 入 选 世 
界 品 牌 500 强 ，2014 年 位 列 第 233 位 ; 所属 寿险 股份 公司 继 2003 年 12 
月 在 纽约 、 中 国 香 港 两 地 同步 上 市 之 后 ， 又 于 2007 年 1 月 回归 境内 A 
股市 场 ， 成 为 内 地 资本 市 场 “ 保 险 第 一 股 ” 和 全 球 第 一 家 在 纽约 、 
中 国 香 港 和 上 海 三 地 上 市 的 保险 公司 ， 目 前 已 成 为 全 球 市 值 最 大 的 
上 市 寿险 公司 。 


中 国人 寿 恪 守 “ 以 客户 为 中 心 、 以 基层 为 重心 、 以 价值 为 核 
心 ” 的 经 营 理念 ， 积 极 承担 行业 和 社会 责任 ， 努 力 成 为 “行业 领 
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国 寿 投资 成 立 于 2007 年 年 初 ， 总 部 设 在 北京 ， 是 中 国人 寿 保 险 
(集团 ) 公司 旗下 的 专业 另类 投资 管理 公司 。 

公司 注册 资本 37 亿 元 ， 自 有 资产 规模 超 百 亿 元 人 人民币， 目前 拥 
有 控股 企业 十 余 家 ， 投 资 范围 涵盖 不 动产 投资 、 股 权 投 资 、 养 老 养 
生 投 资 及 资产 管理 等 领域 ， 投 资 项 目 分 布 海内 外 。 公 司 管理 资产 规 
模 逐 年 迅速 增长 ， 如 图 8-10 所 示 ，2015 年 已 突破 千 亿 元 达到 1261 亿 
元 ， 跻 身 国内 管理 资金 规模 最 大 的 另类 投资 公司 行列 。 
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图 8-10 国 寿 投资 历年 管理 资产 规模 
C=) 私募 股权 投资 策略 


股权 投资 业务 是 国 寿 投资 最 重要 的 业务 单元 之 一 ， 主 要 从 事 保 
险 资金 和 其 他 合格 投资 者 资金 的 未 上 市 企业 股权 以 及 以 股权 为 基础 
资产 的 金融 产品 的 投资 管理 及 投资 顾问 工作 ， 可 以 综合 运用 直接 股 
权 投 资 、 间 接 股 权 投 资 以 及 债权 投资 等 多 种 投资 工具 和 形式 ， 为 被 
投资 企业 提供 资本 支持 ， 并 依靠 中 国人 寿 的 综合 优势 ， 为 被 投资 企 


业 提 供 增 值 服务 。 按 照 保 监 会 最 新 政策 ， 国 寿 目 前 可 用 于 股权 投资 
额度 达 数 千 亿 元 。 


自 2013 年 起 ， 国 寿 投 资 建 立 了 完善 的 股权 投资 管理 体系 和 一 支 
具有 丰富 投资 经 验 的 投资 团队 ， 出 色 完 成 多 项 境内 外 优质 股权 项 目 
投资 。 


《四 ) FALSE BALI BE RBI 


2015 年 ， 国 寿 投 资 牢 牢 把 握 新 经 济 增长 点 和 混合 所 有 制 改革 投 

次 机遇 遇 ， 探 索 境 外 市 场 投资 机 遇 ， 获 得 了 诸多 成 功 投资 案例 。 有 具体 

a =, 主要 包括 通过 设 及 立国 寿 大 健康 基金 构建 “大 健康 ”的 生态 体 
系 和 对 多 家 国内 外 领先 企业 优质 股权 的 直接 投资 


加 快 构建 “大 健康 ”生态 体系 ， 主 要 包括 : 


国 奉 大 健康 基金 成 功 获 批 ， 成 为 业内 首 只 保险 私募 股权 投资 基 
金 ， 中 国人 寿 大 健康 战略 迈 出 重要 一 步 。 


投资 中 a oe ee 基因 检测 领 
域 排名 前 三 的 华 大 基因 和 人 实 诺 优 达 ， 实 质 性 进入 健康 医疗 领域 。 


在 河南 、 山 东 投 资 2 家 三 甲 医院 ， 在 医疗 服务 布局 上 实现 重大 突 
破 。 


探索 “保险 + 医疗 ”业务 模式 ， 促 成 医疗 资源 与 保险 主 业 在 多 个 
领域 的 对 接 。 


国内 外 领先 企业 优质 股权 直接 投资 包括 : 


130 亿 元 投资 邮 储 银行 ， 中 国人 寿 成 为 其 最 大 境内 的 战略 投资 者 
和 唯一 一 家 保险 机 构 股 东 。 


投资 国药 租赁 公司 ， 成 为 其 并 列 第 一 大 股东 ; 投资 国内 互联 网 
金融 龙头 企业 蚂蚁 金 服 。 


投资 全 球 领 先 的 共享 经 济 领导 品牌 优 步 (Uber) 。 
续 加 大 与 TPG 在 项 目 投资 方面 的 合作 ， 推 动 境外 优质 股权 资 


Ad 


第 四 上 市 公司 


企业 投资 者 是 中 国 本 土 LP 的 主要 组 成 部 分 ， 也 是 最 活跃 的 参与 者 。 
综合 投 中 研究 院 和 清 科 研究 中 心 的 数据 组 成 统计 分 析 ， 可 以 发 现 ， 企 业 
投资 者 在 境内 LP 群体 中 占 比 达 60% 以 上 ， 依 然 是 目前 创业 投资 及 私募 股 
义 投 资 基金 劳资 的 主要 来 源 。 


= AHS 


早期 的 企业 投资 者 作为 LP 发 起 或 者 投资 股权 基金 主要 基于 两 点 : 一 
是 基于 自身 主 营 业务 战略 考虑 和 产业 链 整 合 需 要 。 如 大 型 央企 通过 发 起 
或 投资 较 大 规模 的 产业 基金 作为 自己 的 战略 投资 工具 和 资本 运作 平台 。 
这 方面 的 案例 有 航空 工业 集团 用 起 设立 的 航空 产业 基金 、 大 唐 电信 发 起 
的 物 联网 产业 投资 基金 等 。 也 有 一 些 民营 企业 借助 投资 产业 基金 来 获得 
政府 的 文 持 以 及 间接 进入 国家 茶 止 或 者 限制 民营 资本 进入 的 行业 。 二 是 
在 创业 板 推 出 带 来 的 财富 效应 下 ， 企 业 投 资 者 尤其 是 民营 企业 投资 者 投 
资 私 募股 权 来 分 享 Pre-IPO 筑 略 带 来 的 巨大 收益 


> 


2011 年 硅谷 天 堂 与 大 康 牧 业 合伙 成 立 产 业 基 金 开创 “ 上 市 公司 
+PE” 先 河 ， 这 一 模式 迅速 被 上 市 公司 和 PE 联手 复制 。2013 年 至 今 ， 在 
国内 A 股 IPO 一 度 暂 停 或 者 发 行 缓慢 的 情形 下 ， 国 内 并 购 市 场 迎 来 新 的 
发 展 阶 段 ， 并 购 数量 和 并 购 金 额 大 幅 攀 升 。 伴 随 着 中 国 并 购 市 场 的 风 起 
Bis “上 市 公司 +PE? 式 产业 基金 在 并 购 的 大 潮 中 也 进入 井喷 行情 。 与 
此 相对 应 的 是 ， 企 业 投 资 者 发 起 或 投资 股权 基金 也 进入 了 一 个 新 的 阶 
Be, “上 市 公司 +PE? 式 产业 基金 成 为 企业 投资 者 作为 LP 的 主要 形式 。 


类 型 特点 


hy 


“上 市 公司 +PE” 式 产业 基金 ， 本 书 将 其 定义 为 A 股 上 市 公司 与 PE 共 
同 成 立 基 金 ( 基 金 形 式 主要 为 有 限 合 伙 企 业 ， 同 时 还 有 部 分 有 限 员 任 公 
司 或 者 资产 管理 计划 ) ， 用 于 对 新 兴 行 业 或 者 固定 项 目 进行 股权 投资 ， 
基金 退出 方式 主要 包括 上 市 公司 收购 、IPO、 股 权 转 让 、 股 权 回 购 等 多 
种 方式 。 


“上 市 公司 +PE” 式 产业 基金 的 投资 主题 包括 创业 投资 、 成 长 投资 、 
并 购 、 项 目 、 房 地 产 基 金 以 及 其 他 类 别 等 。 其 中 ,“ 上 市 公司 +PE” 式 产 
业 并 购 基金 最 受 市 场 关 注 。 其 简化 的 运作 流程 为 : 首先 ， 上 市 公司 与 私 
募股 权 机 构 共 同 出 资 成 立 并 购 基 金 ， 私 募股 权 机 构 担 任 GP， 上 市 公司 
为 LP。 其 次 ， 并 购 基金 所 需 其 余 资金 由 GP 负 责问 外 部 融资 ， 由 GP 主 要 
负责 并 购 基 金 的 项 目 得 选调 碍 、 投 资 等 资本 运作 。 最 后 ， 符 所 投 项 目 成 
熟 时 由 并 购 基 金 转让 给 上 市 公司 ， 从 而 完成 获 利 退 出 。 


上 市 公司 参与 产业 基金 分 为 两 种 ， 一 种 为 上 市 公司 主导 ， 指 所 成 并 
产业 基金 的 基金 管理 人 或 者 GP 为 上 市 公司 或 其 旗下 企业 。 在 这 种 类 型 
的 “上 市 公司 +PE2? 的 合作 中 ， 外 部 私自 股权 公司 更 多 的 是 作为 简单 的 融 
资方 。 另 一 种 为 外 部 私募 股权 公司 主导 ， 指 所 成 立 产 业 基 金 的 基金 管理 
人 或 者 GP， 成 为 与 上 市 公司 无 关联 的 私 蕉 股 权 机 构 。 在 这 种 类 型 的 合 
作 中 ， 外 部 私募 股权 公司 作为 产业 基金 的 主导 方 ， 起 到 资源 的 整合 作 
Fil. 


根据 投 中 研究 院 的 数据 ， 如 图 8-11 所 示 ， 从 2014 年 至 2016 年 ， 通 
过 “上 市 公司 +PE” 模 式 设 立 的 基金 案例 超过 了 250 个 ， 基 金 总 规模 达 2000 
亿 元 。 从 主导 的 主体 类 型 来 看 ， 外 部 PE 主导 的 产业 基金 共计 312 只 ， 基 
金 目 标 规模 1978.50 亿 元 ， 上 市 公司 拟 出 资金 额 324.06 亿 元 。 
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图 8-11 中 国 上 市 公司 参与 产业 基金 合作 主导 类 型 


由 此 可 见 ， 外 部 私募 股 权 公 司 主导 的 产业 基金 为 "上 市 公司 +PE” 合 
作 中 的 主体 类 型 。 本 书 将 主要 针对 第 二 种 ， 即 将 外 部 私募 股权 公司 主导 
的 产业 基金 作为 重点 研究 方向 ， 后 续 部 分 如 无 特别 说 明 ， 上 所 指 篆 为 外 部 
私 蕉 股 权 公 司 主导 的 产业 基金 。 


三 、 发 展 趋势 
“上 市 公司 +PE" 模 式 的 首次 运用 是 2011 年 9 月 硅谷 天 堂 与 大 康 牧 业 的 


合作 中 。 此 后 ， 这 种 新 兴 模 式 被 越 来 越 多 的 机 构 模 仿 ， 并 在 2014~2015 
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图 8-12 上 市 公司 参与 产业 基金 规模 走势 


自 2013 年 起 ， 中 国 开始 进入 “上 市 公司 +PE” 式 产业 基金 的 密集 成 立 
期 ，2014~2015 年 已 经 成 为 爆发 式 增长 时 期 ， 如 图 8-12 所 示 。 


从 投资 主题 来 看 ， 在 “上 市 公司 +PE” 这 一 模式 中 ， 无 论 基金 宣布 其 
定位 是 并 购 基 金 、 风 投 基 金 还 是 成 长 基金 ， 事 实 上 ， 各 基金 的 首要 目标 
都 是 围绕 上 市 公司 的 收购 战略 ， 区 别 主要 在 于 投资 标的 的 发 展 阶段 不 
同 。 此 外 ， 一 部 分 基金 将 引入 政府 引导 基金 作为 LP， 体 现 出 上 市 公司 、 
地 方 政府 以 及 私 努 股权 三 者 之 间 的 共 启 点 。 还 有 部 分 基金 设立 为 新 三 板 
股权 投资 基金 ， 专 注 于 新 三 板 的 投资 并 购 机 会 。 


此 外 ， 在 “< 上 市 公司 +PE” 模 式 中 ， 上 市 公司 主要 以 LP 的 身份 进行 出 
资 ， 其 余 资金 一 般 由 PE 机 构 对 外 募集 。 这 一 模式 可 以 使 得 上 市 公司 获得 
一 定 的 资金 杠杆 ， 用 于 产业 并 购 。 根 据 现 有 数据 估算 ，“ 上 市 公司 
+PE” 式 产业 基金 的 平均 杠杆 倍数 为 5.5， 具 体 上 市 公司 参与 产业 基金 杠 
杆 倍数 分 布 如 图 8-13 所 示 。 


10% 
60% 
50% 
40% 
30% 
20% 
10% 


0% 
小 于 2 倍 2~5 信 5~10 倍 10~20 倍 ”大 于 20 倍 


图 8-13 上 市 公司 参与 产业 基金 杠杆 倍数 分 布 


近年 来 , “上 市 公司 +PE” 合 作 模式 的 快速 发 展 的 主要 原因 有 两 个 方 
面 。 一 方面 从 上 市 公司 的 角度 来 看 ， 传 统 行业 希望 通过 并 购 实现 转型 升 
级 ， 新 兴 行 业 则 希望 通过 并 购 掌 握 最 新 的 技术 、 产 业 动 态 ， 实 现 产 业 链 
的 完整 布局 。 同 时 ，2013~2014 年 二 级 市 场 尤其 是 创业 板 和 中 小 板 的 大 
牛市 行情 使 得 这 些 板块 上 市 公司 的 估 值 处 在 高 位 ， 从 而 推动 上 市 公司 通 
过 并 购 享 受 一 二 级 市 场 的 估 值 差 套利 。 此 外 ， 上 市 公司 通过 IPO 或 者 定 
增 等 具有 一 定 的 资金 储备 ， 为 并 购 提 供 支 持 。 男 一 方面 ， 从 私募 股权 机 
构 的 角度 来 看 ， 由 于 IPO 发 行 率 低 ， 私 募股 权 先 期 投资 的 大 量 项 目 面临 
基金 到 期 、 项 目 退出 的 压力 ， 寄 希望 将 项 目 出 售 给 上 市 公司 实现 退出 。 
与 此 同时 ， 传 统 Pre-IPO 投 资 失落 ， 本 土 私募 股权 公司 投资 被 迫 转型 ， 
寻找 新 的 投资 方法 。 此 外 ， 由 于 募 资 困难 ,“ 上 市 公司 +PE” 这 一 模式 由 
于 有 上 市 公司 作为 隐 性 背书 ， 对 外 募 资 相对 容易 。 


然而 “上 市 公司 +PE” 模 式 在 2015 年 经 历 了 井喷 现象 之 后 ，2016 年 该 
模式 明显 发 展 放 缓 ， 并 且 随 之 产生 的 是 一 系列 问题 。 比 如 ,，“ 上 市 公司 
+PE” 模 式 第 一 案例 硅谷 天 尝 与 大 康 牧 业 的 合作 于 2015 年 10 月 后 宣告 破 
产 ， 最 终 硅 谷 天 党 要 求 大 康 牧 业 完 成 对 武汉 和 祥 牧 业 发 展 有 限 公 司 


91.63% 的 股份 收购 ， 并 支付 给 硅谷 天 堂 6141.87 万 元 收购 球 ，22.69 万 元 
利息 以 及 484.74 万 元 利润 分 红 损 失 。 此 外 ， 在 “上 市 公司 +PE” 案 例 中 ， 
约 有 半数 以 上 在 首次 公告 后 带 来 股价 上 涨 效应 ， 但 之 后 的 表现 并 没有 出 
现实 质 性 影响 。 


作为 一 种 新 兴 的 模式 ，“ 上 市 公司 +PE* 在 近 几 年 经 历 了 由 盛 而 衰 的 
转变 。 该 模式 在 一 定 程度 上 确实 可 以 实现 上 市 公司 与 私募 股权 投资 机 构 
双方 的 资源 互补 ， 但 与 此 同时 所 暴露 出 的 负面 影响 也 是 不 容 忽视 的 ， 尤 
其 是 相关 内 幕 交易 、 市 场 操纵 和 利益 输送 等 行为 。 


客 其 原因 ， 一 方面 是 因为 与 上 市 公司 所 合作 的 私 葵 股权 投资 机 构 的 
能 力 较 弱 ， 无 法 充分 整合 外 部 的 项 目 和 资金 资源 ， 由 于 PE 机 构 还 同时 掌 
管 者 其 他 基金 ， 所 以 缺乏 专职 的 团队 管理 。 另 一 方面 ， 上 市 公司 与 私募 
股权 投资 机 构 在 合作 的 过 程 中 ， 虽 然 起 初 双方 的 出 发 点 都 是 针对 收购 标 
的 ， 有 着 相同 的 目标 与 利益 。 但 是 ， 在 接 下 来 的 过 程 中 ， 私 募股 权 投 资 
机 构 希 望 溢价 出 售 标 的 ， 但 上 市 公司 却 希 望 低 价 收购 ， 此 时 会 存在 对 价 
现象 。 由 于 希望 低 价 收购 标的 ， 部 分 上 市 公司 会 在 收购 的 前 一 年 对 业绩 
进行 处 理 ， 到 第 二 年 再 对 业绩 进行 释放 ， 然 而 该 做 法 会 与 私 努 股权 投资 
机 构 的 利 荔 相 冲突 。 此 外 ， 该 模式 本 映 的 运作 方式 不 利于 项 目的 并 购 操 
作 。 一 般 来 说 ， 上 市 公司 直接 对 项 目 进行 收购 是 最 好 的 方式 ， 而 移 通 过 
基金 公司 投资 再 由 上 市 公司 来 收购 这 一 过 程 会 非常 烦琐 ， 在 过 程 中 也 容 
易 出 现 问题 。 与 此 同时 ， 部 分 上 市 公司 进行 “上 市 公司 +PE” 这 种 模式 的 
原因 是 为 了 借 产 业 并 购 的 名 义 而 进行 市 值 管 理 、 内 幕 交 易 甚至 操纵 股 
价 ， 因 此 会 广泛 地 引发 争议 。 


作为 一 种 新 兴 模 式 ,“ 上 市 公司 +PE” 的 并 购 重 组 产业 模式 还 未 成 
， 在 该 模式 从 初期 走 回 更 加 成 熟 的 过 程 中 ， 监 管制 度 的 完善 非常 重 
。 末 来 上 市 公司 与 私 葵 股权 投资 公司 将 真正 围 经 上市 公司 产业 链 整 
、 产 业 升 级 的 核心 诉求 ， 通 过 “上 市 公司 +PE” 这 一 模式 为 上 市 公司 创 
告 价 值 ， 从 而 使 得 双方 获得 价值 改变 、 价 值 提 升 以 及 价值 创造 带 来 的 效 
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本 章 前 述 4 节 主要 针对 全 国 社保 基金 、 保 险 公 司 、 上 市 公司 和 政府 
引导 基金 等 中 国 本 土 的 主要 LP 主体 进行 了 阐述 。 除 了 这 些 类 别 之 外 ， 本 
节 将 针对 母 基金 、 大 学 捐赠 基金 以 及 高 净值 个 人 等 新 兴 LP 主 体 的 发 展 历 
程 和 投资 特点 进行 分 析 。 
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我 国 母 基金 目 20 世 纪 90 年 代 探 索 起 步 ， 后 来 经 历 快速 发 展 阶段 。 如 
今 ， 伴 随 着 人 民 币 私募 股权 基金 的 快速 发 展 ， 我 国 母 基金 产业 链 也 日 苍 
完善 ， 行 业 参 与 者 明显 增多 ， 已 经 步 入 规范 运作 的 阶段 。 随 着 人 民 币 基 
金管 理 团队 的 不 断 壮大 ， 国 内 LP 队 伍 不 断 增 多 ， 母 基金 也 势必 更 加 活 
跃 。 


近年 来 ， 我 国 涌现 出 了 一 批 出 色 的 母 基 金 ， 如 歌 裴 资产 、 国 创 开 
元 、 盛 世 投 资 等 。 以 国内 规模 第 一 的 市 场 化 方式 运作 私募 股权 母 基 金 机 
构 一 一 盛世 投资 为 例 ， 其 管理 资产 规模 160 亿 元 ， 目 前 管理 着 多 只 盛世 
系 母 基金 ， 成 功 完 成 了 对 联想 投资 、 松 条 资本 、 达 晨 创 投 等 机 构 70 多 只 
子 基 金 的 投资 ， 间 接 持 有 1000 多 家 公司 股权 ， 在 证 监 会 排队 系统 等 待 上 
市 企业 中 占有 8% 左 右 的 市 场 份额 。 表 8-5 总 结 了 中 国 本 土 活 跃 母 基 金 及 
其 管理 投资 情况 。 


表 8-5 中 国 本 土 活跃 母 基金 及 其 管理 投资 情况 


机 构 名 称 


歌 斐 资产 


国 创 开元 
母 基 金 


达 善 达 


及 高 科技 行业 


管理 基金 

歌 斐 诺 亚 景 林 PE 三 期 一 号 投资 基金 
歌 斐 诺 亚 景 林 PE 三 期 二 号 投资 基金 
歌 裴 阳光 城 海 坤 七 号 投资 基金 
歌 裴 阳光 城 海 坤 六 号 投资 基金 
歌 裴 阳光 城 海 坤 五 号 投资 基金 


国 创 开元 、 国 创 元 禾 


悦 达 集团 、 上 海 善 达 、 清 华 控股 


投资 项 目 /投资 方向 


红 杉 资本 、 鼎 眸 、 达 晨 创 投 等 
四 龙 黑 水 湖 


国家 重点 支持 的 战略 性 新 兴 
产业 


优先 投资 在 盐 注 册 的 子 基 金 和 
优质 项 目 ， 关 注 节能 环保 、 医 
药 医 疗 、 消 费 升级 、 现 代 农 业 


机 构 名 称 


金 展 硕 业 


盛 景 嘉 成 


BE SES 


盛世 投资 


TEAR re Sf 


紫荆 资本 


管理 基金 


苏州 金 蝴 硕 嘉 创 业 投 资中 心 
苏州 金 蝴 硕 德 创业 投资 中 心 
深圳 金 展 人 硕 恒 创业 投资 中 心 


盛 景 嘉 成 新 三 板 母 基金 


多 支 盛 世系 母 基金 


国 创 元 不 母 基金 


清华 控股 


( 续 表 ) 
投资 项 目 /投资 方向 
中 国 石化 销售 有 限 公司 Pre- 
IPO 股权 增资 项 目 
新 湖 中 宝 定 增 项 目 


启迪 创 投 、 赛 富 基金 、 东 方 富 
海 、 德 同 资本 、 创 业 工 场 、 清 
控 科 创 


新 天 域 资 本 、 联 想 投资 、 松 禾 
资本 、 同 创 伟业 、 九 瞻 投 资 、 
青云 创 投 、 德 同 资本 、 君 丰 资 
本 、 局 明 创 投 、 达 晨 创 投 、 天 
FGI. HL BL, TAS HF 
AB. Bh BIS 

软银 中 国 、 纪 源 资本 、 启 明 创 
投 、 方 广 资本 等 

发 展 能 源 环保 、 人 居 环 境 、 医 


疗 健康 、 先 进 制 造 等 战略 性 新 
兴 产 业 


目前 来 看 ， 我 国 母 基金 的 发 展 已 初 具 规模 ， 形 成 了 以 下 发 展 特征 : 


低 资 金 要 求 ， 高 回报 率 。 


投资 更 加 灵活 化 ， 募 资 更 加 畅通 。 


风险 进一步 被 分 散 。 
更 加 接近 目标 市 场 渠 道 。 


管理 更 加 专业 化 。 


就 具体 数据 而 言 ， 市 场 上 约 200 家 母 基金 ， 而 其 中 内 资 背景 的 母 基 
金 约 占 比 81%， 而 外 资 背 景 的 母 基金 约 占 19%。 图 8-14 展 示 了 中 国 市 场 
上 母 基 金 的 成 立 数量 和 募 资 规模 ， 可 以 看 出 成 立 数量 与 募 资 规模 呈 逐 年 
增长 趋势 ， 并 且 在 2015 年 实现 了 成 倍 的 增长 。 
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图 8-14 中 国保 险 行业 总 资产 规模 发 展 概况 


二 、 高 校 教育 基金 会 


在 中 国 本 土 ， 高 校 教 育 基金 


会 是 指 由 高 校 成 立 的 依法 营利 组 织 ， 属 
于 非 公 码 性 质 的 基金 。 它 通过 资金 募 资 和 增值 ， 为 高 校 的 发展 提供 资金 
文 持 。 高 校 教 育 基金 会 的 资金 主要 来 源 于 社会 捐赠 、 政 府 拨 玖 ， 主 要 用 
于 高 等 教育 文 出 ， 包 括 学 生 交 学 金 、 兴 建 实验 室 和 教学 大 楼 、 科 研 经 费 


A 
等 。 


在 欧美 国家 ， 高 校 教育 基金 会 〈 国 外 称 为 "大 学 捐赠 基金 ") 已 成 为 
大 学 获取 资金 的 重要 渠道 ， 其 投资 运营 模式 已 日 趋 成 熟 ， 资 产 配置 体系 
也 较为 完善 。 如 美国 高 校 教育 基金 会 的 投资 组 合 一 般 包 括 国 内 股票 、 国 
际 股票 、 固 定 收益 产品 、 另 类 投资 、 短 期 证 券 与 现金 资产 等 几 种 类 型 。 


我 国 高 等 教育 基金 会 起 步 较 晚 ，1994 年 清华 大 学 教育 基金 会 成 立 ， 


之 后 高 校 教育 基金 会 逐步 发 展 起 来 。2004 年 ， 国 务 院 常 务 会 议 通 过 《 基 
金 会 管理 条 例 》， 为 高 校 建 立 教 育 基金 会 提供 了 法 律 依据 。 之 后 我 国 高 
校 教育 基金 会 进入 迅速 成 长 期 。 据 基金 会 中 心 网 数据 统计 ， 和 截至 2015 年 
底 ， 全 国 已 有 435 所 高 校 成 立 基 金 会。 图 8-15 展 示 了 2015 年 中 国 主要 高 
校 教育 基金 会 的 净 资 产 规模 和 投资 收益 情况 。 其 中 ， 清 华 大 学 教育 基金 
会 、 北 京 大 学 教育 基金 会 、 浙 江 大 学 教育 基金 会 分 别 以 51.7 亿 元 、40.2 
亿 元 、17.6 亿 元 的 净 资 产 位 于 高 校 教育 基金 会 规模 前 三 名 。 而 就 投资 收 
益 而 言 ， 清 华 大 学 教育 基金 会 、 上 海 交 通 大 学 教育 基金 会 和 北京 大 学 教 
育 基金 会 分 别 以 2.6 亿 元 、1.8 亿 元 和 1.4 亿 元 分 列 前 三 位 。 
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图 8-15 2015 年 中 国 主要 高 校 教 育 基金 会 净 资 产 规模 和 投资 收益 情况 


高 校 教育 基金 会 的 文 出 具有 持续 不 断 的 特点 ， 由 于 其 收入 主要 来 目 
社会 捐赠 或 政府 拨 丈 ， 因 此 具备 不 稳定 性 ， 可 持续 运作 成 为 蜗 校 教育 基 
金 所 面临 的 首要 问题 。 发 展 至 今 ， 国 内 高 校 教育 基金 会 主要 有 以 下 几 种 
运作 形式 : 市 场 运作 型 ， 如 清华 大 学 教育 基金 会 、 北 各 大 学 教育 基金 
会 ;行政 管理 型 ， 如 浙江 大 学 教育 基金 会 ， 委 员 会 型 ， 如 南京 大 学 教育 
基金 会 ; 海外 拓展 型 ， 如 上 海 交通 大 学 教育 基金 会 ， 行 业 依 靠 型 ， 如 中 
国 矿业 大 学 教育 基金 会 、 中 国 石油 大 学 教育 基金 会 。 


由 于 高 等 教育 基金 会 属于 非 公募 基金 ， 所 以 在 投资 上 较 少 受到 政策 


限制 ， 可 以 投资 股票 、 债 券 、 股 权 基 金 等 。 但 是 ， 由 于 我 国 高 校 教 育 基 
金 会 普 衣 规模 较 小 ， 且 基金 会 管理 模式 以 行政 管理 为 主 ， 运 作 及 组 织 机 
制 不 健全 ， 也 没有 专业 的 投资 团队 ， 导 致 基金 会 的 资产 配置 偏 于 保守 ， 

在 基金 的 资产 配置 中 偏 回 于 传统 的 银行 存 球 和 国债 ， 使 得 基金 投资 收 荔 
率 较 低 ， 资 产 保 值 增值 能 力 较 差 。 因 此 ， 将 基金 交 给 专业 的 投资 人 打 

理 ， 获 得 长 期 较 高 的 收益 率 ， 从 而 使 基金 可 以 长 期 持续 运营 下 去 ， 对 高 
校 教育 基金 会 来 说 是 一 个 较 好 的 选择 。 


目前 ， 我 国 已 有 高 校 教育 基金 会 在 尝试 投资 私募 股权 基金 。 如 复旦 
大 学 教育 基金 会 向 易 晖 一 期 投资 2000 万 元 ; 清华 大 学 教育 基金 会 向 南华 
创业 投资 基金 投资 2000 万 元 。2009 年 11 月 ， 启 迪 创 投 与 清华 大 学 教育 基 
金 会 签约 ， 成 为 国内 首 家 获得 大 学 捐赠 基金 注资 的 创 投机 构 ， 局 迪 创 投 
也 顺势 成 为 首 个 国内 大 学 基金 会 控股 的 风险 投资 基金 公司 。 表 8-6 展 示 
了 部 分 中 国 高 校 基金 会 私募 股权 投资 情况 。 


表 8-6 部 分 中 国 高 校 基金 会 私 慕 股权 投资 情况 
基金 规模 HAR 


基金 会 名 称 “时间 投资 基金 名 称 基金 管理 人 UZT) UZE) 

复 日 大 学 2008 年 癌 上 晖 一 期 日 晖 投资 31.9 0. 2 

教育 基金 会 2009 年 ”南华 创业 投资 基金 《海南 南华 汇金 创 投 10 02 

清华 大 学 200046 启迪 创 投 NA 

教育 基金 会 2014 年 江苏 人 才 创 新 创业 基金 AURK HE AS 1.5 N/A 

ARAE 2013 年 AGRA e MAER R a8 0.8 
Ji H Ah 4 Tk OL ni yt 


教育 基金 会 


总 体 来 看 ， 我 国 高 校 教育 基金 会 规模 普 所 侦 小 。 从 2013 年 年 末 的 净 
资产 规模 来 看 ， 教 育 基 金 会 规模 超过 5 亿 元 的 仅 有 清华 、 北 大 、 浙 大 、 
南京 大 学 和 上 海 交 大 5 家 机 构 。 因 此 ， 减 去 基金 会 正常 的 支出 ， 以 及 保 
隐 基 金 安 全 而 投资 的 银行 存 亚 、 国 俩 后 ， 可 用 于 另类 投资 或 者 私 私 股权 
基金 的 可 投资 金额 非常 小 ， 有 些 甚 至 达 不 到 机 构 投资 者 的 最 低 承 诡 要 
求 。 因 此 ， 目 前 来 看 ， 为 数 不 多 的 大 型 高 校 教育 基金 会 出 于 目 身 资产 配 
置 的 需求 ， 可 以 成 为 私 私 股权 基金 考虑 的 潜在 机 构 投资 者 。 


三 、 高 净值 个 人 


机 构 投资 者 是 私 委 股 权 基 金管 理 人 筋 资 时 的 重要 发 展 对 象 ， 尤 其 对 
于 社保 基金 、 保 险 公司 这 种 能 够 提供 长 期 、 稳 定 、 大 体 量 资 金 的 机 构 ， 
更 是 基金 管理 人 倍加 青睐 的 私 资 对 象 。 但 是 ， 好 资金 总 是 “ 狠 多 肉 少 ”， 
除了 少数 的 基金 能 够 获得 社保 基金 、 保 险 公 司 的 注资 外 ， 基 金 总 会 存在 
较 大 的 筋 资 缺口 。 而 随 者 私 双 股 权 投资 机 构 管 理 基 金 规模 越 来 越 大 以 及 
拓展 并 购 基 金 、 收 购 牌 照 业务 等 新 业务 的 拓展 ， 这 个 资金 缺口 会 更 大 。 
此 时 ， 高 净值 个 人 成 为 填补 这 个 缺口 的 重要 力量 。 尤 其 对 于 一 些 中 小 型 
基金 或 者 新 设立 基金 来 说 ， 由 于 较 难 争取 到 机 构 投资 者 ， 高 净值 个 人 其 
至 成 为 基金 努 资 的 主体 。 


Tx tt Wh Se BOA AY Te THER TS AE BAER. PDE ES PRE 
VD) Be HE a AB REE ARRA EE ce CE BME PR IAL Se A SE 
ER, SET A Se BAM SE ie CT f A EM h PY a 
求 ， 希 望 通过 男 类 投资 来 博取 一 定 的 高 收益 。 同 时 ，A 股 二 级 市 场 的 表 
现 和 IPO 的 重 司 会 增 大 高 阐 值 人 群 对 于 私 葵 过 去 的 投资 力度 。 


根据 兴业 银行 私人 银行 部 与 BCG (波士顿 咨询 公司 ) 联合 发 布 的 
《中 国 私 人 银行 2015》 报 告 ， 估 计 2015 年 中 国 私 人 可 投资 资产 总 额 达 
108 万 亿 元 ， 其 中 高 净值 家 庭 占 比 为 41%。 在 可 投资 资产 的 资产 构成 方 
面 ， 访 报告 估计 2015 年 私募 股权 投资 的 占 比 将 由 2013 年 的 0.1% 提 升 为 
0.4%。2013~2015 年 中 国 私 人 可 投资 资产 构成 如 图 8-16 所 示 。 此 外 ， 在 
所 有 理财 和 资本 市 场 产 品 中 ， 储 更 占 比 持续 下 降 ， 银 行 理财 和 资本 市 场 
投资 稳 中 有 升 。 特 别 地 ， 私 募股 权 投 资 2014~2015 年 的 年 均 复 合 增长 率 
在 9 种 金融 产品 中 最 高 ， 达 到 129%。 而 鉴于 高 风险 、 高 门槛 和 长 周期 等 
特点 ， 私 募股 权 投 资 主要 限于 超 高 净值 人 群 。 
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图 8-16 中 国 私 人 可 投资 资产 构成 
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本 。 而 对 高 净值 客户 群体 来 讲 ， 由 于 单 体 对 私 葵 股权 的 认 知 有 限 ， 对 其 
努 资信 息 也 较为 缺乏 ， 因 此 也 需要 有 特定 的 渠道 或 平台 与 私 蕉 股 权 基 金 
prea USES A SANs OE eT BOP e Bae Ut 
通道 业务 应 运 而 


局 净值 个 人 与 私 筋 股权 基金 早期 的 对 接 平 台 主 要 有 私 努 股权 公司 自 
建 的 一 些 理财 中 心 、 商 业 银 行 理财 中 心 、 私 人 银行 以 及 第 三 方 理财 机 构 
等 。 这 些 通道 业务 主要 承担 的 是 融资 中 介 的 功能 ， 有 些 如 商业 银行 理财 
中 心 、 私 人 银行 会 承担 一 部 分 母 基金 的 功能 ， 包 括 前 期 对 基金 进行 尽职 
调查 等 。 


2012 年 以 来 ， 随 着 监管 部 门 针对 资产 管理 市 场 出 台 一 系列 “新 政 ”， 


券商 、 基 金 、 保 险 公 司 等 金融 机 构 纷纷 进入 资产 管理 市 场 ， 中 国资 本 市 
场 也 迎 来 “大 资 管 时 代 ”。 在 “大 资 管 时 代 ”， 由 于 各 类 金融 实体 开展 的 资 
管 业 务 基本 趋同 ， 因 此 所 有 人 金融 行业 包括 银行 、 信 托 公司 、 第 三 方 理 

财 、 券 商 资 管 、 保 险 资 管 、 基 金 专 业 子 公司 等 各 金融 机 构 在 同一 平台 

上 、 在 路 资产 管理 领域 展开 了 激烈 的 竞争 。 通 道 业 务 问 “大 资 管 时 代 ? 的 
转变 对 私募 股权 基金 来 说 融 来 更 多 的 机 会 。 一 方面 ， 私 葵 股 权 基 金 的 莫 
资 来 源 将 会 多 元 化 ， 资 管 将 会 成 为 重要 葵 资 来 源 。 作 为 两 大 难题 ， 葵 资 
和 退出 一 直 是 困扰 私 葵 股权 基金 发 展 的 瓶颈 。 在 新 的 环境 下 ， 私 筋 股 权 
基金 除了 将 积极 拓展 社保 基金 、 保 险 公 司 等 大 型 机 构 投资 者 外 ， 资 管 业 
务 由 于 窗 盖 客户 群体 多 、 可 引入 社会 资金 量 大 ， 将 成 为 其 重要 合作 对 象 
MERR, FARER. H-T, MERAT mit 
计 将 会 更 具 创 新 性 。 针 对 不 同 客 己 个 性 化 的 财富 管理 需求 ， 利 用 资 管 平 
台 在 努 资 阶 段 和 投资 阶段 进行 创新 性 的 基金 结构 以 及 努 资 、 投 资 甚 至 退 
出 方案 设计 。 通 过 与 各 种 资 管 平 人 台 的 合作 ， 将 会 使 私 蕉 股权 公司 在 投资 
的 阶段 不 再 局 限于 传统 的 方法 ， 而 更 具有 开创 性 和 选择 性 。 


然而 ， 在 “大 资 管 时 代 ” 的 背景 下 ， 传 统 的 私 稼 股权 基金 也 面临 挑 
战 。 部 分 私 葵 股权 公司 也 在 答 试 同 大 资 管 平 全 转型。 典型 的 如 九 易 投 
资 ， 在 短 时间 内 迅速 获得 公募 基金 、 证 券 公 司 的 牌照 ， 并 逐步 拓展 到 个 
人 风险 投资 基金 、 互 联网 金融 、 国 际 基金 以 及 将 要 拓展 的 保险 、 民 和 营 银 
行 领域 。 未 来 这 种 转变 会 不 会 持续 很 难 定 论 ， 但 是 有 限 合伙 基金 作为 一 
种 非常 成 熟 且 广泛 应 用 的 投资 形式 很 难 被 券商 资 管 产品 所 取代 。 关 键 在 
于 谁 能 紧 紧 把 握 客户 在 资产 配置 方面 的 个 性 化 核心 需求 ， 为 客户 提供 更 
优 的 价值 创造 和 价值 增值 ， 谁 就 将 会 在 激烈 的 了 范 争 漳 流 中 脱 刹 而 出 。 


专题 研究 中 国 LP 海外 资产 配置 的 路 径 和 方法 


“海外 投资 “境外 资产 配置 "是 近来 LP 投资 方向 的 一 大 热门 ， 无 论 是 
专业 的 机 构 投资 者 还 是 高 净值 个 人 都 对 之 投资 热情 高 涨 。 然 而 ， 从 目前 
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然 境 外 资产 配置 规避 了 了 人民币 贬值 的 风险 ， 但 与 国内 投资 动 辆 10% 以 上 
的 收益 率 相 比 ， 境 外 投资 普通 个 位 数 的 收益 率 往往 相形 见 细 。 


因此 ， 浩 浩荡 荡 的 海外 炒 房 团 和 香港 保险 团 的 出 现 ， 反 映 的 正 是 资 
本 出 境 过 程 中 的 配置 尴 软 。 那 么 LP 在 境外 投资 的 收益 率真 的 偏 低 吗 ? 还 
古 刚刚 出 海 的 中 国 LP 没 找到 正确 的 路 径 和 方法 ? 


一 、 海 外 成 熟 LP 的 投资 特点 和 业绩 分 析 


从 海外 机 构 的 投资 收 瘟 来 看 ， 过 去 10 年 美国 大 学 捐赠 基金 的 平均 年 
化 收益 率 为 6%， 家 族 办 公 室 的 收益 也 在 类 似 水 平 。 这 些 汇聚 了 世界 顶 
尖 投 资 人 才 的 机 构 ， 为 何 收益 也 看 似 平平 。 总 结 起 来 ， 主 要 有 两 方面 的 
原因 ， 即 自 映 风险 的 控制 和 成 熟 市 场 回 报 的 限制 。 

(一 ) 自身 风险 的 探 于 

投资 是 权衡 风险 和 收益 的 过 程 ， 不 论 风 险 只 为 收益 的 是 赌博 。 长 期 
来 看 ， 任 何 资产 的 风险 和 收益 都 是 呈正 比 的 。 低 风险 、 高 收益 的 “免费 
午餐 ”， 或 者 高 风险 、 低 收益 的 “黑暗 料理 ”， 只 可 能 暂时 存在 ， 但 在 一 
个 较 长 的 时 间 周 期 里 部 会 被 市 场 纠 仿 。 


— 


想 要 提高 收益 ， 唯 一 的 办 法 就 是 承担 更 高 的 风险 。 无 论 是 采用 加 大 
风险 资产 的 贝塔 、 提 高 主动 风险 〈( 即 对 指数 的 偏离 》 还 是 降低 流动 性 等 
方法 ， 道 理 都 是 类 似 的 。 

根据 第 七 章 的 阐述 ， 海 外 成 熟 的 LP 投资 者 大 致 可 以 分 为 以 下 几 类 . 
大 学 捐赠 基金 ‘(Endowment) . 23644 (Foundation) 、 养 老 基金 


(Pension Fund) 、 保 险 公司 (Insurance) 、 主 权 财 富 基金 〈Sovereign 
Wealth) 以 及 家 族 办 公 室 (Family Office) 等 。 


以 上 投资 人 中 ， 除 了 家 族 办 公 室 ， 其 他 本 质 上 都 是 “使 命 型 ?投资 人 
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自 的 公益 事业 ， 养 老 金 和 保险 公司 要 实时 匹配 其 负债 〈 即 养老 金 或 保费 
偿付 文 出 ) ， 主 权 财 军 基 金 更 是 背负 政府 财政 的 各 种 使 命 。 在 各 自 使 命 
的 约束 下 ， 投 资 人 必须 控制 组 合 的 波动 性 ， 并 保持 组 合 一 定 的 流动 性 。 
否则， 就 会 像 2008 年 经 济 危 机 时 ， 投 资 组 合 价格 暴跌 ， 但 为 了 维持 文 出 
水 平 不 得 不 在 谷底 抛售 资产 ， 这 就 会 非常 被 动 。 


事实 上 ， 机 构 投 资 者 设立 的 长 期 收益 目标 常常 为 CPI 加 300~600 个 基 
点 。 所 以 应 不 盲目 追求 过 高 的 回报 ， 而 是 从 自身 的 风险 承受 能 力 出 发 制 
定 目 标 。 


虽然 家 许 办 公 室 相 比 其 他 投资 人 目 由 度 和 风险 承受 度 更 高 ， 但 国外 
的 家 族 大 都 传承 到 了 二 、 三 、 四 代 以 后 ， 后 代数 量 庞大 ， 家 族 基 金 背负 


着 维持 后 代 生 活水 平 的 使 傅 ， 也 多 少 受 到 以 上 所 提 的 各 种 限制 。 
(二 ) 发 达 市 场 回报 的 限制 


在 中 国 结构 调整 之 前 ， 很 多 LP 投资 人 部 习惯 了 经 济 增长 和 货币 超 友 
和 带 来 的 高 资产 回报 ， 通 常 都 期 望 至 少 10% 以 上 的 回报 。 然 而 在 发 达 国 
家 ,经 济 的 低 增 长 意味 者 大 部 分 资产 的 回报 基于 一 个 较 低 的 水 平 。 比 如 
美国 10 年 期 国债 的 收益 率 现在 是 1.5%， 还 赶不上 国内 的 余额 宝 。 美 股 的 
收益 率 高 一 些 ， 长 期 在 7% 左 右 ， 这 一 方面 是 因为 美股 上 市 公司 的 利 油 
增长 有 相当 一 部 分 来 源 于 国际 扩张 ， 男 一 方面 也 是 因为 其 他 国家 高 增长 
的 公司 在 美国 上 市 “如 中 概 股 ) 。 


在 发 达 国 家 机 构 投 资 人 LP 的 资产 配置 中 ， 绝 大 部 分 资金 配置 在 成 熟 
市 场 。 新 兴 市 场 被 视 为 高 风险 资产 ， 配 置 额 度 一 般 较 低 ， 大 多 在 
10%~20%. 


对 于 及 达 国 家 LP 投 资 人 来 说 ， 尽 管 整体 资产 回报 不 高 ， 但 通货 膀 胀 
K (包括 名 义 和 实 际 的 ) 一 般 也 很 低 ， 因 此 资本 的 购买 力 整 体 依旧 保持 
者 稳步 、 绥 慢 的 增长 。 此 外 ， 由 于 个 别 资产 类 别 的 回报 十 分 可 观 〔 如 风 
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二 、 中 国 本 土 LP 海外 投资 的 路 径 


基于 以 上 分 析 可 以 看 出 ， 海 外 成 熟 LP 投 资 人 的 业绩 回报 是 有 背后 原 
因 的 。 对 于 中 国 LP 而 言 ， 要 想 在 海外 配置 资产 ， 如 何 寻找 正确 的 路 径 和 
方法 来 提高 投资 收益 显得 非常 重要 。 

(一 ) 灵活 而 动态 地 提升 配置 效率 


俗话 说 ， 知 已 知 彼 ， 百 战 不 殖 。 在 本 书 第 四 章 和 第 七 章 中 已 经 介绍 
过 ， 典 型 的 海外 成 熟 LP 机 构 投资 人 的 投资 思路 是 基于 自身 的 风险 和 回报 
要 求 来 做 出 一 个 战略 性 资产 配置 (Strategic Asset Allocation, fix 
SAA) 。 这 一 配置 是 长 期 的 、 静 态 的 ， 是 投资 的 “纲领 ”一般 不 轻易 改 
变 。 在 日 党 投资 中 ， 他 们 会 基于 当时 的 市 场 环境 偏离 SAA【〔 即 长 期 配 
置 ) ， 这 一 对 长 期 配置 的 偏离 叫 作战 术 性 资产 配置 (Tactical Asset 
Allocation， 简 称 TAA，〉， 这 种 偏离 通常 是 短期 的 、 动 态 的 。 


然而 ， 大 部 分 海外 LP 投资 人 的 短期 配置 不 会 激进 地 偏离 长 期 配置 ， 
而 且 其 对 TAA 的 调整 幅度 一 般 也 不 会 太 大 ， 很 少 超 过 500 个 基点 。 毕 竟 
偏离 意味 着 主动 承担 市 场 风险 ， 而 如 果 偏 离 的 方向 有 误 ， 来 自 董事 会 的 
压力 会 非常 大 。 一 般 来 说 ，LP 对 于 发 展 趋势 把 握 度 高 的 市 场 ， 可 以 重点 
出 击 ， 加 大 偏离 幅度 。 比 如 在 2008 年 金融 危机 后 重仓 抄底 的 投资 人 ， 面 
对 这 种 估 值 严重 错 配 的 情况 ， 进 入 的 时 点 甚至 都 不 那么 重要 ， 无 论 是 
2009 年 还 是 2010 年 甚至 到 2011 年 ， 都 有 出 色 的 回报 。 现 在 的 市 场 环 境 
下 ，LP 可 考虑 以 一 个 较 大 的 比例 高 配 新 兴 市 场 资产 。 在 全 球 央 行 超 印 货 
币 、 各 地 资产 泡沫 的 大 环境 中 ， 新 兴 市 场 拥有 较 少 的 低估 资产 。 与 此 同 
时 ， 新 兴 市 场 国家 经 济 的 基本 面 往 往 也 是 向 好 的 。 


此 外 ， 从 资产 配置 的 效率 方面 来 看 ， 海 外 LP 机 构 在 各 种 委员 会 制度 
和 复 森 的 内 部 流程 约束 下 不 得 不 牺牲 了 部 分 灵活 性 。 相 反 ， 中 国 的 LP 投 
资 人 则 往往 没有 那么 重 的 包容 ， 更 能 看 准时 机 后 大 胆 出 手 。 


(二 ) 加 大 对 另类 资产 的 配置 


对 于 LP 投 资 人 而 言 ， 私 募股 权 和 风险 投资 基金 等 妨 类 资产 的 预期 收 
区 是 所 有 大 类 资产 中 最 高 的 ， 但 这 很 大 程度 上 来 源 于 流动 性 溢价 。 投 资 
者 需要 牺牲 流动 性 ， 将 资金 锁定 很 长 时 间 ， 一 般 5~10 年 才能 赚 得 洲 价 回 
报 。 而 国内 投资 人 投资 期 限 往 往 偏 短 ， 诸 如 10 年 的 回报 周期 会 令 大 多 数 
投资 人 望而却步 。 毕 葛 国 内 过 去 几 十 年 一 直 处 于 一 个 高 速 发 展 、 急 剧变 
化 的 节奏 ， 大 家 对 长 期 的 回报 是 缺乏 安全 感 的 。 


为 了 获得 私募 资产 的 高 收益 ， 但 又 想 规避 投资 期 限 太 长 的 限制 ，LP 
投资 人 可 以 考虑 投资 有 当期 收益 的 私募 资产 这 种 两 头 兼 顾 的 方法 。 私 募 
股权 投资 中 有 不 少 策略 有 当期 收益 。 比 如 各 类 私募 债 策 略 ， 因 为 其 底层 
是 私募 资产 ， 有 一 级 市 场 收益 的 溢价 ， 但 又 因为 本 质 上 是 债权 而 拥有 利 
息 ， 所 以 还 能 获得 可 观 的 当期 收益 。 在 欧美 市 场 ， 私 募 债 的 整体 收益 率 
一 般 为 10%~15%， 其 中 当期 收益 一 般 为 6%~10%。 相 比 起 来 ， 私 募股 权 
投资 〈 这 里 泛 指 PE 和 VC) 的 收益 率 为 15%~20%， 但 没有 当期 收益 ， 只 
适合 少数 最 耐心 的 投资 人 。 


如 果 从 入 期 的 角度 来 看 ， 私 筋 股 权 基 金 其 实 是 通过 锁定 资金 ， 后 置 
了 投资 的 现金 回流 ， 硬 性 拉 长 了 投资 的 *“ 久 期 >。 但 私 葵 股权 的 和 久 期 动 回 
7、8 年 ， 很 多 投资 者 对 这 个 期 限 难以 接受 。 但 私 故 俩 加 好 比 将 私 筋 股权 
后 置 的 一 部 分 现金 流 又 前 置 ， 缩 短 了 入 期 而 成 了 一 个 过 渡 性 的 选择 。 


近年 来 ， 中 国 本 土 的 险 资 LP 大 量 出 海 ， 私 努 债 是 其 重点 配置 的 一 部 
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中 国 LP 资 本 海外 投资 的 需求 。 


私募 债 本 身 也 有 足够 的 多 样 性 ， 即 使 配置 大 量 资金 也 可 以 很 好 地 分 
散 风险 属 口 。 按 行业 来 划分 ， 私 募 债 可 以 分 为 企业 私募 债 、 房 地 产 私募 
责 和 基础 设施 私募 债 等 。 按 风险 偏好 来 划分 ， 有 资深 级 私 稚 债 
(Senior) ~ ARABS Junior) ~ XEMA (Mezzanine) 以 及 困 
Maii (Distressed) 。 按 地 域 来 划分 ， 美 国 和 欧洲 各 自 均 有 发 达 的 私 
ar {nity 

(=) 利用 本 土 LP 自 身 的 优势 


对 于 任何 投资 而 言 ， 投 资 人 都 应 该 利用 上 自身 的 优势 ， 其 重要 性 尤其 
体现 在 海外 投资 领域 。 发 达 国 家 的 资本 市 场 是 一 个 成 熟 的 江湖 ， 不 同类 
型 的 资本 就 像 各 个 门派 ， 经 过 长 期 的 博 弃 也 基本 维持 着 一 个 动态 平 
衡 。“ 初 入 江湖 ”的 中 国 LP 投资 者 ， 想 要 打 平 或 超越 现 有 参与 者 的 收 荔 ， 
从 目 身 优势 出 发 是 唯一 的 捷径 。 


比如 ， 许 多 欧美 LP 投资 人 对 新 兴 市 场 的 整体 配置 都 不 会 太 高 ， 大 多 
不 会 超过 10%~20%。 这 并 不 是 因为 他 们 看 不 到 新 兴 市 场 的 长 期 潜力 ， 
而 是 因为 长 惧 风 险 ， 对 此 类 资产 的 风险 定价 非常 高 。 但 中 国 的 LP 投 资 者 
本 身 就 是 新 兴 市 场 优厚 回报 的 见证 者 ， 更 容易 理解 和 相信 其 他 新 兴 市 场 
国家 的 爆发 潜力 。 可 以 发 现 ， 从 产业 层面 来 看 ， 无 论 是 诸如 微 信和 小 米 
等 各 种 形态 的 产品 还 是 “一 带 一 路 ?等 宏观 政策 ， 都 在 大 力 布局 东南 亚 、 
中 亚 、 非 洲 等 新 兴 市 场 ， 输 出 中 国 式 的 成 功 。 而 反观 资本 层面 ， 其 中 的 
逻辑 也 是 一 样 的 ， 从 印度 的 新 兴 电 商 到 东南 亚 的 新 兴 打 车 软件 ， 近 而 到 
这 些 地 区 的 私募 股权 和 风险 投资 基金 ， 背 后 都 少不了 以 * 过 来 人 ”姿态 积 
极 参与 的 中 国 LP 投 资 者 。 


从 私人 财富 的 角度 来 看 ， 中 国 的 高 净值 个 人 大 多 为 目 身 奋斗 而 来 
的 “一 代 ”。 而 家 族 财富 管理 的 首要 目标 就 是 资产 长 期 保值 增值 ， 而 现金 
文 出 的 压力 很 小 。 相 比 之 下 ， 西 方 的 家 族 因 为 要 文 撑 庞 大 的 后 代 群 体 的 
生活 ， 现 金 文 出 的 比例 较 高 。 因 此 ， 中 国 的 高 讲 值 个 人 LP 理 论 上 可 以 更 
高 比例 地 配置 高 收益 但 低 流 动 性 的 资产 ， 如 私 礁 股权 基金 。 从 现 有 数据 
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远 高 于 海外 同类 。 值 得 一 提 的 是 ， 中 国 的 企业 家 们 在 管理 其 个 人 财富 时 
还 顾及 了 实业 层面 的 协同 效应 。 比 如 布局 美国 的 顶尖 风险 投资 基金 机 

构 ， 在 获取 高 回报 的 同时 增加 自身 企 业 的 前 沿 科 技 “ 触 角 ”， 耕 有 适合 的 
技术 还 会 考虑 进行 并 购 。 


值得 一 提 的 是 ， 发 挥 目 身 优势 的 一 个 最 直接 的 途径 就 是 投资 非 人 民 
币 计价 的 境内 资产 《比如 国内 的 各 类 美元 计价 基金 等 ) ， 毕 竟 中 国人 自 
己 更 了 解 中 国 市 场 。 但 是 ， 海 外 投资 的 一 个 重要 出 发 点 是 为 了 分 散 风 
it, WE AERA, WARSI BOIS AA. ABA, HA 
国 本 土 LP 应 该 配置 多 少 中国 的 底层 资产 ， 多 少 义 配置 纯 海 外 的 资产 比较 
合适 ? 从 历史 经 验 来 看 ， 这 一 比例 因 人 而 异 。 参 考 发 达 国家 经 验 ， 资 产 
超过 10 亿 美元 以 上 的 高 净值 个 人 配置 在 本 国 以 外 的 资产 种 向 在 
30%~509%。 而 中 国 本 士 的 高 净值 个 人 大 多 都 才刚 开始 配置 纯 境 外 资 
产 ， 比 例 普 裔 低 于 这 一 水 准 。 但 从 资本 量 级 来 说 ， 如 末 80%~90% 的 资 
产 回 报 来 源 仍 然 还 是 国内 的 话 ， 可 能 会 显得 过 于 集中 。 
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此 但 终 完 伴随 着 迷失 的 数 十 年 而 失败 。 从 目前 的 势头 来 看 ， 中 国 的 金融 
资本 在 国际 资本 市 场 从 配角 转 为 主角 是 未 来 十 年 的 必然 趋势 。 在 此 过 程 
中 ， 从 虚心 学 习 到 融会 贯通 、 再 到 西学 中 用 ， 才 是 “资本 的 中 国 式 成 
功 ” 的 一 条 路 径 ， 而 这 也 是 中 国 本 土 LP 应 该 长 期 积累 和 努力 的 方向 。 


第 四 篇 LP 的 管理 之 道 : 探索 中 国 LP 的 发 


展 路 径 


第 九 革 LP 的 团队 建设 和 运营 管理 


对 于 LP 而 言 ， 建 立 与 最 初 设 定 的 配置 策略 和 投资 方法 高 度 一 致 的 投 
资 组 合 ， 需 要 有 专业 的 团队 规定 和 严谨 的 运营 管理 流程 来 保证 。 这 样 构 
建 的 私募 股权 基金 配置 组 合 才能 保证 投资 政策 的 正确 性 ， 避 免 不 必 要 的 
择 时 操作 ， 并 能 够 建立 良好 的 LP 与 GP 的 关系 。 


第 一 节 积极 管理 型 投资 


一 、 积 极 管理 VS 被 动 管理 


LP 在 构建 私 葵 股权 基金 配置 的 组 合 过 程 中 ， 非 常 关键 的 一 项 抉择 在 
于 ， 是 成 为 一 个 积极 型 的 、 有 能 力 发 掘 高 水 准 的 私 筋 股 权 基 金管 理 人 及 
高 回报 基金 的 组 织 机 构 ， 还 是 采取 求 稳 生 略 ， 侧 重 发 展 低 成 本 的 被 动 性 
投资 工具 。 如 果 选 择 走 积极 管理 型 的 道路 ， 相 当 于 选择 了 更 加 广泛 的 资 
产 类 别 ， 而 且 有 可 能 产生 超越 市 场 基准 水 平 的 收益 率 。 但 积极 型 投资 策 
略 珊 要 投入 大 量 的 资源 ， 不 具备 相应 资源 文 持 的 机 构 面临 的 将 是 失败 的 
低 投资 回报 ， 机 会 属于 那些 有 准备 的 投资 者 。 


通常 来 讲 ， 公 开 市 场 的 投资 竞争 异种 激烈 ， 所 以 希望 跑 局 市 场 但 又 
没有 做 足 功 课 的 投资 者 难免 受到 征召 。 在 资源 不 足 的 情况 下 ， 理 性 的 投 
资 者 应 该 选择 低 成 本 的 被动 投资 工具 。 然 而 ， 对 于 投资 私 私 股 权 基 金 的 
LP， 只 有 采取 积极 型 投资 ， 才 能 获得 有 吸引 力 的 风险 调整 后 收益 。 这 些 
资产 类 别 不 具备 被 动 管理 的 投资 途径 ， 积 极 型 投资 对 获得 可 接受 的 收益 
至 关 重 要 。 同 时 ， 由 于 私募 股权 基金 的 管理 费 标 准 很 高 ， 其 费用 模式 都 
古 根据 资产 规模 收取 管理 费 外 加 利润 提成 ， 这 就 为 成 功 投 资 设置 了 一 道 
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的 收益 率 水 平 无 法 让 资金 提供 方 得 到 满意 的 风险 调整 后 的 投资 回报 。 投 
资 人 需要 通过 一 系列 定量 和 定性 相 结合 的 方法 寻找 有 成 功 潜 质 的 基金 管 
理 人 《正如 前 述 章 节 所 描述 的 那样 ) 。 


可 以 坚 不 压 张 地 说 ， 成 功 LP 与 不 成 功 的 LP 之 间 最 大 的 区 别 就 在 于 
能 否 做 出 高 质量 的 积极 型 投资 决策 。 高 水 平 的 积极 型 投资 者 不 仅 能 够 在 
广泛 的 资产 类 别 选 择 中 游 万 有余， 而且 能 够 很 好 地 把 握 多 样 化 的 组 合 机 
会 ， 制 定 出 成 功 的 配置 策略 并 很 好 地 贯彻 实施 ， 提 高 组 合 的 收益 。 积 极 
型 投资 者 最 有 机 会 构建 收益 高 、 风 险 低 的 组 合 。 


二 、 创 建 积极 型 投资 专业 团队 


LP 要 想 做 出 高 效 的 积极 型 投资 策略 ， 最 保险 的 一 条 道路 就 是 “ 饮 对 
人 :一 一 组 建 一 文 私 努 股权 基金 资产 配置 的 高 系 质 专业 队伍 。 建 立 专业 
的 投资 团队 非常 重要 ， 这 样 可 以 减轻 基金 管理 行业 内 普遍 存在 的 代理 人 
冲突 问题 ， 因 为 这 个 团队 本 喘 就 是 LP 的 利益 守护 者 。 


高 素质 的 管理 团队 不 仅 可 以 有 效 地 运用 范围 更 广 的 私募 股权 资产 类 
别 来 分 散 化 投资 ， 同 时 能 够 获得 超越 公开 市 场 基准 水 平 的 业绩 。 虽 然 低 
成 本 的 被 动 型 管理 为 积极 型 管理 设置 了 较 难 超越 的 基准 ， 但 持续 的 深入 
研究 加 上 长 期 的 投资 时 限 ， 专 业 投 资 人 士 还 是 有 机 会 获得 超越 被 动 管理 
的 积极 投资 收益 的 。 


积极 型 管理 对 投资 机 构 的 以 构 设 置 和 投资 管理 过 程 都 有 很 高 的 要 
求 。 团 队 人 员 构 染 整 章 、 投 资 委 员 会 督导 得 当 的 机 构 能 够 更 好 地 利用 各 
类 私 努 股权 基金 来 配置 资产 以 及 市 场 上 合适 的 投资 机 会 。 


第 二 市 投资 团队 建设 
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强大 的 投资 团队 ， 并 由 一 个 有 效 运 转 的 投资 决策 委员 会 (Investment 
Committee) 来 监督 。 有 效 的 投资 委员 会 应 该 对 组 合 进 行 适度 的 监督 ， 
但 不 应 干涉 投资 管理 人 员 的 具体 操作 。LP 的 投资 委员 会 应 该 决定 投资 的 
性 质 和 方 同 ， 而 不 应 不 加 思考 地 把 决策 权 全 然 交 给 投资 管理 人 员 。 投 资 

员 会 在 LP 中 的 作用 应 该 相当 于 其 他 行业 的 公司 董事 会 。 


= 从 委员 


LP 的 投资 委员 会 具有 约束 投资 管理 过 程 的 职能 。 投 资 委员 会 成 员 通 
过 对 投资 建议 进行 全 面 深 刻 的 审查 ， 可 以 督促 投资 管理 人 员 给 出 经 过 更 
加 认真 思考 后 的 投资 建议 。 投 资 委 员 会 不 应 该 轻易 否定 投资 管理 人 员 
建议 。 因 为 如 果 投 资 委 员 会 经 常 拒绝 或 修改 投资 建议 ， 投 资 管理 人 


的 规模 需要 进行 商讨 ， 并 上 报 投资 委员 会 ， 通 过 后 才 可 以 落实 操作 。 但 
是 ， 投 资 委员 会 也 绝 不 能 成 为 摆设 ， 高 效 的 投资 委员 会 应 该 通过 讨论 投 
资 建议 ， 对 未 来 投资 的 性 质 和 方向 起 到 引导 作用 。 成 功 的 LP 需 要 建立 好 
平衡 ， 既 尊重 投资 委员 会 的 绝对 权威 ， 又 赋予 投资 管理 人 应 有 的 权力 。 


在 投资 委员 会 不 开会 的 时 候 ， 投 资 委 员 会 成 员 也 应 该 问 投 资 管理 人 
员 提 供 对 以 往 操 作 的 反馈 以 及 对 未 来 战略 的 建议 。 双 方 充分 的 交流 可 以 
提高 LP 内 部 投资 委员 会 沟通 的 质量 ， 从 而 改进 投资 决策 。 


关于 投资 委员 会 成 员 的 构成 与 资质 ， 首 先 投资 委员 会 成 员 应 该 具备 
民 好 的 判断 力 ， 虽 然 对 成 员 的 背景 没有 特别 的 要 求 ， 但 是 对 金融 市 场 的 
深刻 理解 可 以 为 监督 投资 过 程 加 分 。 如 果 LP 投 资 委员 会 成 员 全 部 是 私募 
股权 基金 资产 配置 方面 的 专家 ， 有 时 也 会 造成 危险 ， 因 为 投资 委员 会 的 
任务 是 管理 整体 的 投资 过 程 ， 而 不 是 具体 的 投资 组 合 。 有 些 投资 委员 会 
引入 成 功 的 有 直接 投资 背景 的 作为 成 员 ， 来 多 元 化 投资 委员 会 的 背景 。 


总 而 言 之 ，LP 的 投资 委员 会 成 员 应 该 将 自己 定位 为 过 程 监督 者 和 投 


资 管理 人 的 支持 者 ， 而 非 具 体 的 私募 股权 基金 配置 组 合 管理 者 。 
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LP 的 投资 管理 人 是 私募 股权 基金 组 合 管理 流程 的 驱动 力量 ， 无 论 决 
E 资 产 类 别 的 地 域 配置 ， 还 是 具体 基金 组 合 管理 或 者 挑选 GP 及 优秀 的 
基金 等 事务 ， 都 需要 有 严格 的 过 程 约 束 以 及 充分 的 理由 。 在 这 一 过 程 中 
投资 管理 人 不 能 隐瞒 事实 ， 无 论 是 现 有 的 还 是 潜在 的 弱点 都 需要 全 面 的 
阐述 和 探讨 。 任 何不 诚实 的 行为 对 投资 过 程 都 可 能 是 致命 的 。 


如 果 没 有 严谨 的 流程 来 保证 投资 建议 得 到 清晰 的 阐述 ， 投 资 决策 就 
会 变 得 不 规范 ， 甚 至 轻率 。 例 如 ， 在 进行 私募 股权 资产 配置 决策 时 ， 投 
资 管理 人 员 必 须 基于 严 府 的 逻辑 分 析 框 架 ， 才 有 可 能 做 出 有 依据 的 投资 
建议 。 投 资 管理 人 员 考 察 投 资 机 会 时 ， 对 机 会 的 各 个 层面 的 严格 评估 和 
对 GP 的 尽职 调查 ， 是 决定 是 人 否 投 资 的 前 提 。 


以 书面 形式 提交 投资 建议 是 交流 投资 思想 很 有 效 的 方式 。LP 的 投资 
管理 人 通过 起 草 投资 建议 ， 可 以 发 现 逻 辑 的 错误 或 知识 的 讶 点， 而 且 由 
于 意识 到 同事 和 投资 委员 会 成 员 会 阅读 投资 建议 ， 可 以 促使 投资 管理 人 
力求 论点 清晰 、 论 据 充分 、 论 证 严谨。 通过 书面 形式 对 投资 逻辑 进行 全 
面 阐述 也 可 以 使 投资 委员 会 成 员 在 开会 前 就 对 该 建议 有 全 面 了 解 ， 从 而 
提高 投资 委员 会 讨论 的 质量 。 通 常 而 言 ， 投 资 决策 小 组 应 该 由 3~4 人 组 
成 。 因 为 随 着 参与 决策 人 数 的 增加 ， 势 必 会 增加 受 协 和 “共识 ”思维 的 可 
能 性 。 如 果 投 资 管理 人 员 较 多 ， 则 应 该 分 成 在 干 个 决策 小 组 ， 分 别管 理 
不 同 的 基金 资产 类 别 〈 如 LP 可 以 针对 私募 股权 的 一 级 市 场 直 投 配 资 、 二 
级 市 场 基金 买卖 以 及 共同 投资 来 分 别 建立 相应 的 投资 团队 〉。 这 种 方式 
既 保 留 了 小 团体 决策 的 优势 ， 又 解决 了 组 合 管理 日 益 复 杂 、 资 产 规模 不 
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人 员 的 加 入 为 投资 机 构 不 断 注入 新 的 血液 ， 他 们 的 活力 、 热 情 ， 特 
别 是 看 待 问 题 的 新 鲜 角度 能 防止 腐化 风气 的 滋生 营 延 。 关 于 新 人 的 培 


训 ， 建 议 采 取 “ 以 老 带 新 ”的 方式 。 这 是 一 种 双赢 的 做 法 ， 因 为 它 体现 

了 “在 实践 中 成 长 ”教学 相 长 ”的 优势 。 如 果 机 构 组 织 架 构 合 理 ， 新 员工 
就 能 够 尽快 发 挥 作 用 。 惑 励 包括 新 人 在 内 的 个 人 勇于 承担 贡 任 ， 可 以 提 
高 投资 业绩 和 员工 满意 度 


三 、 组 织 友 展 理 念 


优秀 的 投资 管理 团队 有 许多 共同 的 特征 ， 其 中 最 重要 的 就 是 人 才 。 
为 了 吸引 高 素质 的 专业 人 才 ，LP 一 定 要 向 以 下 几 个 方向 努力 : 


(一 ) 对 市 场 的 独特 理解 


很 多 LP 表现 中 庸 是 因为 它们 本 里 就 选择 了 中 庸 的 道路 。 独 并 思考 对 
LP 的 私 努 股权 投资 成 功 特 别 是 投资 决策 至 关 重 要 ， 其 反面 必然 是 循 规 中 
和 矩 和 官僚 作风 。 例 如 寻找 GP 时 ， 所 谓 标准 的 做 法 可 能 将 几乎 所 有 有 独 
到 见解 的 候选 者 都 排除 在 外 。 宣 僚 作 风 严 重 的 机 构 在 招聘 人 才 的 时 候 要 
求 候选 人 填写 复杂 的 应 聘 表 ， 提 供 大 量 的 详细 信息 。 也 许 这 一 申请 过 程 
本 身 就 已 经 让 有 潜质 的 候选 者 望而却步 。 这 样 的 层 层 筛选 得 到 的 只 能 是 
那些 循规蹈矩 、 缺 乏 想 象 力 以 至 于 最 终 无 功 无 过 的 投资 经 理 。 虽 然 官 像 
式 投资 的 收 荔 少 得 可 怜 ， 但 不 思 进 取 的 员工 的 饭碗 却 可 能 端 得 很 稳 ， 因 
为 每 一 个 投资 决策 都 有 一 大 堆 文 件 提供 “支持 ”。 官 你 作风 严重 的 机 构 缺 
乏 想 象 力 和 勇气 去 走 不 寻 季 路 ， 而 敢 走 不 寻 利 路 却 是 一 个 投资 项 目 取得 
成 功 的 关键 。 


(二 ) 超前 的 经 营 理念 


LP 的 投资 理念 超前 意味 痢 先 人 一 步 ， 便 可 以 在 更 广 的 范围 内 利用 市 
场 机 会 。 通 过 关注 不 同 种 类 的 私 芭 股 权 资产 类 别 ，LP 可 以 有 更 大 的 机 会 
建立 满足 自身 需要 的 组 合 。 提 前 一 步 考 虑 所 请 主流 以 外 的 投资 机 会 ， 可 
以 帮助 机 构 发 现下 一 个 市 场 热 点 〈 可 能 是 地 域 、 行 业 或 者 资产 类 别 上 
的 ) ， 一 旦 所 有 市 场 参 与 者 都 意识 到 这 一 点 ， 即 便 再 有 价值 的 投资 机 会 
也 会 变 得 一 文 不 值 。 如 果 在 对 GP 进 行 评 估 的 过 程 中 ， 也 能 够 做 到 理念 


超前 ，LP 就 可 以 寻找 到 更 宇 激 情 和 极 具 吸 引力 的 合作 伙伴 。 只 有 超越 主 
流 ， 才 能 增加 在 竞争 中 的 胜算 。 


(三 ) 全 球 化 的 投资 视角 


全 球 化 视野 有 利于 增加 LP 对 投资 机 会 的 理解 和 把 握 ， 为 狭 罕 的 国内 
市 场 提供 有 价值 的 参照 系 。 除 了 改进 LP 的 整体 决策 框架 外 ， 全 球 化 视野 
还 可 以 扩大 投资 机 会 ， 增 加 成 功 概 率 。 但 我 们 需要 意识 到 ， 随 着 投资 机 
会 的 增加 ， 失 败 可 能 性 也 随 之 增加 。 从 事 海外 投资 要 承担 较 高 的 风险 ， 
因为 可 获得 的 信息 量 和 对 市 场 的 理解 深度 都 无 法 与 国内 市 场 相 比 。 


《四 ) 可 持续 的 新 人 培育 体系 


LP 的 新 老 员工 之 间 应 体现 良师益友 的 关系 ， 老 员工 应 敢于 赋予 新 人 
责任 。 新 员工 培训 可 以 采用 “ 传 、 帮 、 带 ”的 做 法 。 就 投资 管理 而 言 ， 吸 
收 理解 的 最 好 方式 是 边 学 边 体 会 。 学 术 知 识 仅仅 是 基础 ， 有 抱负 的 新 人 
通过 “做 学 徒 ”， 会 从 经 验 丰富 的 “师傅 ”那里 学 到 日 常 操 作 和 投资 思路 。 
在 团队 建设 中 ， 尽 早 让 新 员工 承担 责任 对 机 构 是 个 不 小 的 挑战 ， 但 也 是 
将 团队 优势 友 扬 光大 的 最 好 机 会 。 将 关键 的 投资 原则 传授 给 新 员工 不 仪 
可 以 增强 资深 员工 的 影响 力 ， 扩 大 组 织 机 构 的 影响 范围 ， 而 且 可 以 增强 
所 有 员工 的 成 就 感 。 此 外 ， 新 员工 培训 能 够 加 强 员工 对 机 构 核 心 投资 理 
念 的 认可 。 


由、 团队 成 员 建 设 


对 LP 的 整体 机 构 和 投资 经 理 个 人 而 言 ， 目 我 认识 对 能 否 做 出 有 效 决 
宁 也 非常 重要 。 充 分 了 解 并 利用 上 自 映 优势 可 以 极 大 地 提高 投资 业 绒 。 而 
认识 到 劣势 并 对 其 加 以 处 理 ， 往 往 在 投资 私 葵 股权 基金 组 合 的 管理 中 被 
忽略 。 实 事 求 是 地 评估 优点 和 不 足 ， 可 以 提高 成 功 的 机 会 ， 减 少 失 败 的 
概率 。 开 茂 布 公 地 探讨 分 析 以 往 的 成 败 同样 可 以 提高 决策 水 平 。 总 络 过 
去 的 失败 ， 可 以 避免 重 蹈 履 攻 。 分 析 以 前 的 成 功 ， 则 可 以 获得 打开 未 来 
成 功 之 门 的 钥匙 。 但 一 定 要 注意 避免 产生 互相 指 黄 的 氛围 ， 因 为 那样 只 


会 压制 投资 经 理 承 担 风险 的 意愿 。 


成 功 的 投资 文化 应 该 允许 LP 的 投资 经 理 因 尝 试 而 犯错 ， 但 不 是 犯 同 
样 的 错误 。 当 LP 的 投资 经 理 认 识 到 进行 创新 尝试 即使 失败 也 不 足以 威胁 
其 职业 生涯 时 ， 他 们 便 会 乐意 承担 风险 。 这 种 失败 代价 较 低 的 氛围 可 以 
或 励 探索 和 创新 行为 ， 而 所 有 推陈出新 的 投资 答 试 一 定 会 存在 这 样 或 那 
样 的 缺点 。 超 帝 规 的 投资 行为 对 投资 的 成 功 是 必要 的 ， 虽 然 也 可 能 遭遇 
失败 ， 但 或 励 探 索 却 是 投资 成 功 的 必要 前 提 。 


团队 内 部 同事 之 间 的 关系 对 于 构建 和 保持 成 功 的 投资 环境 也 非常 重 
要 。 扳 独 的 逆 同 投资 者 在 成 功 到 来 之 前 会 频 受 市 场 打 击 ， 这 时 同事 的 文 
持 和 茎 励 显得 尤为 宝 喧 ， 有 助 于 坚定 对 高 风险 的 投资 机 会 的 信心 。 成 功 
的 投资 者 通常 不 按照 主流 模式 操作 。 在 鼓励 从 众 心理 的 机 构 环境 中 ， 要 
退 求 高 回报 的 投资 机 会 ， 束 需要 强 有 力 的 英明 领导 者 。 人 否则， 决策 过 程 
就 沦落 为 官僚 式 的 程序 ， 投 资 结 果 也 就 可 想 而 知 。LP 内 部 的 领导 者 应 该 
建立 决 策 框 架 ， 鼓 励 那些 非 同 寻常 、 甚 至 有 些 争 议 的 思路 进发 ， 这 样 才 
能 为 成 功 的 投资 打下 民 好 基础 。 


第 三 节 外 部 中 介 机 构 


对 于 部 分 LP 而 言 ， 虽 然 选择 了 积极 型 管理 的 道路 ， 但 是 并 不 愿 投入 
所 需 的 时 间 、 精 力 和 资源 ， 这 时 可 以 考虑 通过 使 用 母 基 金 或 聘请 外 部 咨 
询 顾问 的 方式 走 一 条 捷径 。 


资产 受托 人 和 外 部 经 理 之 间 经 冲 沟 通 、 对 市 场 达 成 一 致 的 深入 理解 
古 投资 成 功 的 最 重要 基础 。 但 由 于 使 用 母 基金 或 聘请 外 部 顾问 会 造成 投 
资 经 理 和 资产 受托 人 之 间 的 信息 不 对 称 ， 因 此 需要 特别 注意 判别 外 部 基 
金管 理 人 的 g 力 并 注意 在 投资 咨询 过 程 中 信息 的 传递 效率 。 


一 、 母 基金 


母 基 金 提供 帮助 资产 受托 人 CLP) 进行 投资 决策 的 咨询 服务 。 母 基 
金 认 为 通过 聚集 资产 (通常 是 来 日 不 太 成 熟 的 投资 者 ) 取得 规模 经 济 可 
以 使 它们 用 机 构 投资 者 的 方式 管理 资金 。 母 基金 公司 包括 涵 症 多 个 资产 
类 别 的 “一 站 式 ? 服 务 机 构 和 专门 投资 特定 市 场 领域 的 公司 ， 几 乎 缆 凋 每 
一 种 能 够 想象 到 的 资产 类 别 。 


通过 提供 全 面 的 服务 包括 基金 管理 人 〈GP) 挑选 和 专业 监督 ， 母 
基金 可 以 帮助 规模 较 小 的 投资 者 有 机 会 利用 复杂 的 投资 策略 ， 而 规模 较 
大 的 机 构 则 希望 借助 母 基金 进入 原本 不 太 熟 悉 的 市 场 。 


再 要 注意 的 是 ， 在 投资 经 理 和 投资 人 之 间 的 信息 不 对 称 会 带 来 很 多 
风险 。LP 一 定 要 选用 职业 系 养 和 道德 标准 都 符合 要 求 的 投资 经 理 。 与 此 
同时 ， 母 基金 必须 定期 网 投 资 人 进行 信息 披露 ， 而 且 保 持 较 高 的 透明 
度 。 


Z. AWAR] 


为 了 弥补 内 部 资源 的 相对 不 足 ， 许 多 LP 将 咨询 公司 的 服务 引入 投资 
决策 过 程 。 利 用 高 素质 的 外 部 咨询 机 构 ， 可 以 帮助 打 理 复 杂 的 私 葵 股权 


基金 组 合 。 


咨询 公司 专注 于 机 构 投 资 者 的 需求 并 提供 一 系列 广泛 的 服务 : 分析 
投资 者 的 目标 、 程 序 设 计 和 计划 、 资 产 配 置 检查 、 管 理 者 识别 、 尽 职 调 
查 、 现 金 流 预 测 、 风 险 管理 投资 组 合 监测 、 效 果 评估 、 绩 效 报告 和 归 因 
研究 、 投 资 的 控制 和 报告 等 。 其 他 重要 的 服务 是 向 顾问 委员 会 汇报 和 向 
员工 提供 私募 股权 相关 培训 。 相 比 于 其 他 中 介 机 构 ， 咨 询 公司 一 般 代表 
保守 的 投资 观点 ， 其 多 为 风险 规避 者 ， 给 出 的 建议 也 相对 安全 。 它 们 一 
版 不 会 推荐 刚刚 起 步 的 投资 管理 公司 ， 因 为 这 会 为 客户 带 来 组 织 和 投资 
方面 的 双重 风险 。 更 何况 咨询 顾问 也 希望 能 够 从 一 切 可 能 的 角度 " 拓 


注 ” 挖 掘 和 监控 投资 管理 公司 的 成 本 ， 所 以 咨询 公司 推荐 给 客户 的 多 数 
是 成 熟 的 GP， 因 为 这 类 GP 有 资格 (即使 没有 能 力 ) 管理 大 规模 资产 。 

而 另 一 方面 ， 客 户 的 最 终 选 择 也 多 是 架构 庞大 、 收 费 很 高 的 投资 管理 集 
团 ， 而 不 是 运作 有 灵活、 以 提高 投资 收益 为 第 一 目标 的 初创 GP。 


顶级 的 成 熟 咨 询 公司 一 般 在 投资 委员 会 面前 都 表现 得 相当 中 立 ， 使 
投资 委员 会 相信 可 以 放心 地 把 投资 决策 交 给 它们 。 所 以 咨询 公司 给 客户 
带 来 的 业绩 往往 不 会 特别 出 色 ， 但 风险 方面 较为 可 控 。 目 前 ， 越 来 越 多 
的 咨询 公司 开始 向 客户 提供 类 似 母 基金 的 服务 ， 这 样 一 来 咨询 公司 必须 
保持 向 客户 推荐 其 他 GP 的 中 立 性 ， 否 则 会 产生 与 客户 之 间 的 利益 冲 


【扩展 阅读 】 


LP 投资 过 程 中 顾问 机 构 的 使 用 


LP 在 投资 私募 股 权 基 金 的 过 程 中 拥有 非常 多 的 专业 中 介 顾 问 机 
构 。 它 们 之 所 以 存在 是 因为 大 部 分 机 构 投资 者 对 私募 股权 资产 类 型 
不 够 了 解 。 以 中 介 形 式 的 投资 顾问 机 构 第 一 次 出 现 于 18 世 纪 70 年 代 
的 美国 ， 当 时 它们 与 公共 养老 金 计 划 形 成 了 紧密 关系 ， 这 些 公共 养 
老 金 计划 通常 需要 符合 严格 的 监管 要 求 ， 这 就 迫使 公共 养老 金 计 划 
聘请 专业 的 投资 顾问 机 构 。 投 资 顾问 机 构 致 力 于 帮助 客户 设计 资产 
类 别 的 配置 策略 ， 构 造 私 慕 股 权 投 资 组 合 ， 进 行 基金 尽职 调查 和 基 
金 选 择 。 诸 如 保险 公司 、 养 老 基金 、 银 行 、 家 族 基 金 、 捐 款 基 金 、 
基金 会 、 高 净值 个 人 这 些 投 资 者 常常 甚至 同时 聘请 数 家 投资 顾问 机 
构 。 


(一 ) 投资 顾问 机 构 的 选择 
母 基 金 就 是 这 类 工具 的 最 典型 代表 ， 通 过 众多 投资 者 组 成 资金 


池 ， 并 利用 手中 的 资金 实现 私募 基金 多 元 化 的 投资 组 合 。 此 外 ， 咨 
询 公 司 也 可 以 不 同 程度 地 参与 其 中 。 它 们 的 角色 类 似 于 中 介 ， 需 


由 其 客户 〈 直 接 或 间接 ) 做 出 最 终 决定 。 投 资 顾 问 机 构 帮 助 客户 实 
现 配置 基金 的 投资 组 合 。 这 样 一 来 ， 机 构 投资 者 作为 LP， 在 专业 中 
介 顾 问 的 帮助 下 ， 可 以 更 顺利 地 与 有 资金 需求 的 GBP 及 其 私募 股权 基 
金 建立 联系 。 

图 9-1 总 结 了 不 同类 型 的 投资 顾问 机 构 及 其 典型 代表 企业 。 当 
然 ， 对 于 LP 而 言 ， 私 募股 权 投 资 既 可 以 在 LP 机 构 内 部 执行 也 可 以 外 
包 给 专业 的 中 介 机 构 。 由 于 LP 建立 进行 私募 股权 投资 必要 的 基础 设 
施 是 困难 并 且 有 限制 的 ， 因 此 外 包 常 常 是 更 有 吸引 力 的 方案 。 具 体 
的 优 劣势 分 析 如 表 9-1 所 示 。 


A 


如 : 剑桥 协会 、 
输 威 特 协会 


账目 管理 者 

如 : 哈密 顿 雷 恩 2 

私募 股权 投资 者 骨 斯 威 资本 管理 、 私募 股权 公司 
(LP ) 雅培 公司 资本 (GP) 


销售 代理 


蒙 维 赢 、 普 风 比 塔 


如 : 雅 登 投 资 ，LCT 资 本 ， 


尚 高 资本 


图 9-1 LP 私募 股权 投资 中 介 机 构 体系 
表 9-1 LP 选择 进行 外 包 的 优 劣 执 


外 包 给 中 介 机 构 


生 利益 冲突 ; 


mw + Abe ee 
需要 更 大 的 投资 规 模 


《二 ) 选用 顾问 机 构 的 流程 


LP 投资 者 可 以 聘用 一 家 领先 的 投资 顾问 中 介 公 司 ， 获 得 相当 
于 “一 站 式 ” 的 所 有 了 服务。 投资 者 也 可 以 考虑 通过 “最 佳 组 合 ” 的 
方式 聘用 多 家 各 方面 领先 的 投资 顾问 公司 。 两 种 方式 各 有 优势 和 劣 
aK 


全 部 外 包 给 一 家 机 构 ( 例 如 母 基金 ) 可 以 使 得 资本 在 私 慕 股 权 
投资 中 快速 发 挥 作 用 ， 尤 其 是 以 “一 站 式 服务 ”的 形式 提供 大 量 的 
综合 服务 。 但 这 也 有 不 利之 处 ， 一 家 投资 顾问 公司 不 太 可 能 以 同样 
强大 的 方式 提供 所 有 的 服务 。 换 言 之 ，“ 一 站 式 服务 ”往往 是 一 个 
次 优 的 解决 方案 。 进 一 步 ， 服 务 目 标 是 在 它们 的 项 目 管理 中 具有 自 
主权 的 机 构 投资 者 ， 将 它们 从 投资 顾问 公司 学 习 到 的 服务 为 所 用 是 
很 困难 的 ， 因 为 在 服务 买方 和 卖方 之 间 进 行 转换 成 本 不 低 。 


另外 ，LP 投 资 者 可 以 向 不 同 的 提供 商 购 买 私 慕 股权 服务 ， 以 此 


在 不 同 的 领域 都 获得 最 好 的 服务 。 但 是 这 种 “最 佳 组 合 ”策略 同样 
是 存在 问题 的 : 需要 权衡 定义 、 采 购 、 集 成 一 些 第 三 方 服务 机 构 的 
成 本 ， 以 及 需要 对 它们 的 贡献 进行 管理 和 协调 。 这 些 可 能 会 抵消 这 
一 方式 带 来 的 好 处 。 在 现实 中 ， 纯 粹 的 “一 站 式 服 务 ” 或 者 纯粹 的 
最 佳 组 合 方法 都 不 是 完全 可 行 的 。 由 于 不 同 范围 服务 的 需求 ， 多 种 
咨询 服务 常常 同时 进行 。 


(三 ) 开展 投资 项 目的 阶段 


即使 选择 一 个 内 部 解决 方案 ， 建 立 一 个 成 功 的 私募 股权 项 目 还 
是 需要 若干 年 专注 的 努力 并 且 需 要 分 阶段 进行 ， 涉 及 不 同类 型 的 投 
资 顾问 公司 。 通 常 来 看 ， 有 3 个 主要 阶段 。 

启动 阶段 : 在 最 开始 的 第 1 年 至 第 3 年 ， 该 阶段 的 目标 是 在 正确 
启动 私募 股权 投资 ; 这 需要 理解 市 场 是 如 何 组 织 的 ， 市场 的 问题 和 
缺陷 ， 以 及 私 莫 股 权 的 风险 和 回报 。 对 于 新 进入 私募 股权 这 一 资 户 
类 别 的 LP 投资 者 来 说 ， 基 金 组 合 配 置 提 供 了 立即 获得 必要 技术 的 机 
会 ， 包 括 如 何 有 效 启 动 它们 的 私募 股权 投资 项 目 ; 经 过 一 段 时 间 后 
学 习 到 尽职 调查 和 流程 选择 ， 以 及 如 何 发 展 执 行 一 个 良好 的 投资 策 
WA 


发 展 阶 段 : 发 展 阶段 通常 在 第 3 年 至 第 5 年 之 间 。LP 机 构 常 常 专 
注 于 建立 一 个 专门 的 私募 股权 团队 ， 其 须 具有 发 起 基金 提案 、 进 行 
尽职 调查 、 构 建 和 协商 基金 协议 、 有 限 合 伙 协 议 签 章 后 监测 基金 的 
能 力 。 在 这 个 阶段 ， 同 时 使 用 一 个 客户 经 理 是 明智 的 选择 。 一 段 时 
间 之 后 ， 随 着 公司 内 部 员工 经 验 的 获得 和 他 们 自信 心 的 增长 ， 更 多 
的 项 目 将 会 引入 公司 内 部 。 


扩张 阶段 : 该 阶段 的 目标 是 项 目 启动 5 年 后 ， 私 募股 权 投 资 团队 
的 技能 得 到 强化 并 且 在 全 球 具 有 影响 力 。 二 级 市 场 交 易 能 力 和 共同 
投资 能 力 对 于 投资 私募 股权 基金 的 成 功 必 不 可 少 ， 但 是 在 基金 估 
值 、 投 资 评估 和 形成 退出 时 还 需要 额外 的 技能 和 经 验 。 为 了 实现 这 
个 目的 ， 过 程 和 步 又 需要 被 很 好 地 规定 。 投 资 顾问 机 构 ( 主 要 是 咨 
询 机 构 ) 仍然 需要 有 选择 的 使 用 。 最 终 ， 机 构 投 资 者 需要 越 来 越 多 


地 给 予 适当 的 激励 机 制 ， 用 于 留存 和 激励 已 具有 丰富 经 验 和 完善 知 
识 的 内 部 私募 股权 投资 团队 。 


第 四 市 投资 决 倘 流程 


LP 合理 的 投资 决策 流程 应 该 对 投资 委员 会 与 投资 管理 团队 在 投资 过 
程 中 遇 到 的 各 类 问题 分 别 给 予 侧重 并 着 力 解决 。 在 这 个 过 程 中 ， 需 要 重 
点 关注 3 个 层次 的 流程 框架 ; 


政策 决策 : 侧重 长 期 目标 ， 体 现 投 资 程序 的 基本 构架 。 


战略 决策 : 代表 中 期 目标 ， 使 长 期 政策 决策 适应 当前 的 市 场 机 会 以 
及 LP 的 实际 情况 。 


战术 (交易 ) 决策 ， 是 政策 和 战略 的 短期 应 用 。 
一 、 政 策 决 策 : 资产 配置 


对 于 LP 而 言 ， 政 策 决 策 最 重要 的 目标 是 资产 配置 的 制定 ， 这 是 投资 
决 宽 过 程 的 核心 环节 ， 也 是 基金 组 合 管理 最 重要 的 因素 ， 决 定 着 私 筋 股 
权 基 金 最 终 的 表现 以 及 基金 的 性 质 。 作 为 LP， 最 重要 的 任务 就 是 建立 以 
资产 配置 为 基础 的 决策 框架 。 没 有 约束 力 强 的 、 严 谨 的 资产 配置 决 俩 过 
程 ， 也 就 谈 不 上 有 效 的 组 合 管理 。 


通 第 情况 下 ， 对 资产 配置 的 讨论 通常 在 LP 的 年 会 上 进行 ， 这 也 需要 
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问 投 资 委员 会 进行 简要 的 说 明 。 投 资 委 员 会 主席 应 该 至 励 投资 委员 会 成 
员 对 与 这 些 议 题 相 关 的 话题 提出 建议 ， 供 投资 管理 人 一 起 思考 。 这 一 过 
程 如 果 组 织 得 当 ， 将 为 审慎 的 投资 决策 打下 民 好 的 基础 。 


a 


这 里 需要 强调 的 是 ，LP 的 资产 配置 目标 最 好 且 应 当 在 年 会 上 每 年 评 
佑 一 次 且 仅 此 一 次 。 这 样 做 一 方面 能 通过 集中 讨论 政策 决策 ， 使 最 重要 
的 决策 同时 得 到 投资 委员 会 和 投资 管理 团队 的 重视 。 另 一 方面 ， 对 政策 
决 倘 的 讨论 限制 在 年 度 会 议 上 ， 可 以 避免 在 市 场 极度 低迷 或 极 肛 繁荣 的 
时 候 ， 机 构 投资 随波逐流 ， 做 出 不 审慎 的 资产 配置 决策 。 

二 、 战 略 与 战术 决策 

如 前 所 述 ， 投 资 过 程 中 重 中 之 重 的 资产 配置 决策 是 通过 LP 的 年 会 进 
行 的 。 此 外 ， 每 年 召开 的 其 他 会 议 将 负责 做 出 其 他 重要 的 战略 性 决 集 。 
例如 ， 每 财 年 过 后 的 组 合 评估 例会 ， 主 要 是 对 组 合 的 整体 表现 和 每 个 资 
产 类 别 的 表现 进行 评 佑 。 这 些 会 议 主要 是 结合 当时 的 市 场 情 况 ， 对 每 个 
私 私 股权 资产 类 别 进行 深入 的 分 析 ， 以 找到 影 啊 重 要 投资 机 会 的 各 种 因 
素 ， 包 括 将 每 个 资产 类 别 与 基准 指数 进行 比较 。 通 过 对 每 个 资产 类 别 的 
规模 大 小 、 行 业 分 布 和 风格 特点 与 基准 水 平 进 行 比较 ， 投 资 委 员 会 站 在 
回顾 过 去 和 展望 未 来 的 角度 ， 对 组 合 管理 进行 评 佑 。 总 而 言 之 ， 这 样 的 
组 合 评估 可 以 起 到 评估 前 期 业绩 和 制订 未 来 战略 计划 的 作用 。 与 此 同 
时 ， 个 别 资产 类 别 的 讨论 会 议 可 以 使 外 部 中 介 机 构 参 与 进来 ， 与 内 部 的 
投资 管理 人 和 投资 委员 会 成 员 讨 论 共 同 关 注 的 市 场 热 点 话题 。 


三 、 风 险 和 挑战 


即使 在 构建 好 了 上 述 的 政策 决策 、 战 略 与 战术 决策 ， 在 LP 的 投资 决 
泉 过 程 中 ， 依 然 会 面临 很 多 风险 和 挑战 。 首 先 ， 很 多 LP 往往 只 是 借 长 期 
投资 之 名 ， 而 行 短 期 投资 之 实 。LP 的 投资 期 限 越 来 越 短 ， 可 能 与 人 类 本 
性 有 密切 天 系 ， 妃 求 及 时 的 满足 以 及 在 激烈 苋 争 中 的 求 胜 心 理 。 


其 次 还 有 一 点 也 不 可 忽略 ， 由 于 人 类 的 本 性 是 希望 目 己 的 贡献 能 够 
得 到 肯定 ， 所 以 对 投资 委员 会 成 员 和 基金 管理 人 来 讲 ， 都 希望 在 私 码 股 
权 基 金 配置 组 合 上 留 下 自己 的 “印记 ”， 这样 也 就 埋 下 了 隐患 ， 如 果 基 金 


或 者 组 合 的 投资 时 限 超过 了 基金 管理 人 或 者 投资 委员 会 成 员 的 任期 ， 出 
现 问题 的 概率 会 更 加 大 。 为 了 解决 这 个 问题 ，LP 一 定 要 明确 认识 投资 时 
限 与 个 人 任职 期 限 的 “断层 ”， 并 在 投资 决策 过 程 中 考虑 这 个 因素 。 与 此 
同时 ，LP 需 要 保持 管理 层 的 连续 性 。 长 期 投资 策略 扩展 了 投资 范围 和 机 
会 ， 使 LP 能 够 从 短期 投资 者 的 非 理性 投资 行为 中 获 利 。 但 长 期 投资 通常 
意味 着 较 高 的 内 在 风险 ， 所 以 机 构 也 一 定 要 建立 相应 的 应 对 机 制 。 


由、 业绩 评估 


LP 在 进行 了 投资 之 后 ， 后 续 的 对 基金 投资 团队 或 者 外 部 中 介 顾 问 机 
构 的 业绩 评估 同样 是 一 个 重要 的 环节 。LP 需 要 对 基金 投资 的 业绩 进行 持 
续 评 佑 ， 并 采用 定性 和 定量 相 结 合 的 方式 。 定 性 因素 中 最 重要 的 一 点 是 
判断 基金 投资 负责 人 的 专业 素养 和 工作 态度 ， 这 也 是 决定 一 家 LP 是 否 能 
够 做 到 忠 越 的 最 重要 因素 。 其 他 的 定性 因 系 还 有 负责 人 是 否 坚守 投资 原 
则 等 。 若 聘请 了 外 部 中 介 机 构 ，LP 与 其 定期 的 会 面 也 是 重要 的 评估 途 
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投资 收益 的 数据 是 业绩 评估 过 程 的 一 项 便 指 标 。LP 通 过 基金 的 收益 
率 与 市 场 基 准 进行 比较 ， 评 估 其 投资 的 成 败 。 这 里 需要 注意 的 是 ，LP 在 
考虑 收益 率 时 ， 还 要 考察 与 此 收益 相关 的 风险 。 定 量 分 析 方 法 在 业绩 评 
估 中 非常 重要 ， 因 为 它 可 以 把 复杂 的 组 合 构建 简化 为 精确 的 数据 。 但 是 
LP 也 不 能 忽略 软 性 的 定性 因素 。 只 有 平衡 好 了 定量 和 定性 的 评估 指标 ， 
才能 全 面 地 对 业绩 进行 客观 的 评估 。 


第 五 内 部 控制 


对 于 LP 的 运营 管理 ， 后 台 操 作 是 一 种 容易 被 忽略 但 非常 重要 的 风险 
来 源 。 多 数 LP 的 投资 团队 不 会 关注 操作 过 程 中 的 风险 ， 而 仅仅 将 注意 力 
集中 在 基金 的 组 合 管理 和 具体 战略 制定 。 只 有 妆 出 现 重 大 经 营 失误 时 ， 


内 控 问 题 才 会 引起 大 家 的 重视 ， 但 这 个 时 候 往 往 为 时 已 晚 。 


内 控 的 缺陷 往往 是 事故 发 生 的 根源 ， 即 使 是 看 上 去 不 起 眼 的 问题 ， 
有 一 天 也 会 引发 巨大 的 灾难 性 事件 。 内 控 缺 陷 还 会 诱 及 欺骗 和 渎职 行 
为 ， 导 致 巨大 的 损失 。 想 要 避免 这 种 后 末 ， 就 必须 事先 进行 周全 的 规 
划 。 但 令 人 遗憾 的 是 ， 往 往 只 有 在 重大 损失 发 生 后 ，LP 才 会 重视 这 些 看 
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因此 ，LP 应 该 定期 针对 操作 过 程 进行 独立 、 全 面 、 深 入 的 外 部 评 
佑 。 对 于 不 是 特别 复杂 的 私 努 股权 基金 组 合 ， 内 部 稳 核 人 员 通 过 合作 审 
计 可 以 对 基本 问题 进行 把 关 。 而 复杂 的 基金 投资 组 合 管理 加 大 了 工作 的 
难度 ， 一 般 的 通才 型 稽核 人 员 难 以 胜任 ， 需 要 有 专业 人 二 参与， 这样 才 
能 进行 全 方位 的 评估 。 


尽管 一 流 的 会 计 师 事务 所 的 审计 以 及 IT 系统 的 防火 墙 隔离 设置 构筑 
了 内 控 风 险 的 一 道 坚 固 的 防线 ， 但 是 在 目前 复杂 的 私募 股权 基金 投资 管 
理 中 ， 必 须 加 入 专家 团队 非常 规 、 无 限制 的 稽核 ， 并 为 LP 提 供 风险 控制 
的 战略 性 指导 建议 ， 在 解决 现行 问题 的 同时 ， 防 患 于 未 然 ， 真 正 做 好 全 
方位 的 内 部 控制 。 


专题 研究 母 基金 : 协助 LP 投资 的 重要 中 介 力 量 


正如 本 章 第 三 市 所 阐述 的 那样 ， 母 基金 是 LP 在 投资 管理 过 程 中 最 重 
要 的 中 介 顾 问 力量 。 本 专题 将 详细 阐述 母 基金 的 中 介 职 能 、LP 的 外 包 方 
式 以 及 整个 母 基金 在 LP 投 资 私募 股权 过 程 中 所 构建 的 生态 系统 ， 此 外 ， 
还 将 从 LP 的 角度 介绍 选择 母 基金 作为 中 介 顾 问 机 构 的 独特 优势 。 


母 基 金 的 结构 起 源 可 以 追溯 到 19 世 70 年 代 晚 期 ， 但 其 主要 成 长 于 19 
世纪 90 年 代 。 当 时 这 一 产业 在 美国 得 以 迅速 发 展 主 要 原因 是 1996 年 SEC 
规则 的 改变 。1996 年 之 前 ， 只 有 少 于 100 个 被 信任 的 投资 者 允许 参与 基 


金 投资 。 在 规则 改变 之 后 ， 人 允许 基金 从 499 名 合格 的 投资 者 那里 扩大 资 
本 。 在 这 段 时 期 ， 美 国 风险 资本 的 成 功 和 噩 净值 个 人 的 大 量 增 长 造 束 了 
对 母 基 金 这 一 投资 工具 需求 的 高 速 增长 。 


图 9-2 展 示 了 母 基金 的 投资 过 程 。 母 基金 作为 投资 顾问 公司 ， 可 以 
完全 目 由 文 配 和 管理 多 个 投资 者 的 资本 池 。 在 这 个 过 程 中 ， 机 构 投资 者 
加 入 由 其 他 投资 者 组 成 的 资金 池 中 ， 并 且 将 建立 和 跟踪 私 努 股权 投资 的 
责任 完全 移交 给 母 基金 。 在 费用 方面 ， 母 基金 将 收取 上 述 捆绑 的 服务 
费 ， 通 第 是 固定 按 年 收取 ， 而 不 是 像 咨 询 公 司 那 样 收取 短期 聘用 咨询 
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图 9-2 母 基 金 的 投资 过 程 
一 、LP 外 包 母 基金 的 形式 


LP 将 私 芭 股 权 投 资 外 包 给 母 基 金 可 以 采用 各 种 各 样 的 形式 。 表 9-2 
列 出 主要 的 3 种 方法 : 独立 账户 、 混 合 账 己 《一 对 多 账户 ) 、 私 葵 股 权 
TA (集合 投资 工具 ) 。 


表 9-2 LPE FREMA 

一 对 多 账户 集合 投资 工具 

众多 投资 者 ; 

投资 策略 通过 母 基金 发 
展 、 销 售 和 执行 ; 

从 投资 者 的 视角 考虑 投资 
策略 县 有 较 小 灵活 性 ; 
大 规模 


单一 投资 者 ; 两 个 或 更 多 投资 者 ; 

根据 投资 者 的 特殊 需求 设 | 投资 者 对 涉及 和 执行 投资 
计 和 执行 投资 策略 ; 策略 有 较 强 影响 ; 

量 身 定制 解决 方案 ; 普通 模板 和 限制 ; 

小 规模 中 等 规模 


(一 ) 独立 账户 


独立 账户 是 针对 单独 机 构 投资 者 开 立 的 账户 ， 它 具有 固定 的 存续 
期 ， 在 基金 经 理 的 协助 下 形成 满足 对 特殊 法 律 、 税 收 、 策 略 的 要 求 以 及 
其 他 投资 组 合 管理 要 求 的 结构 。 上 述 要 求 可 能 包括 对 特定 市 场 的 排斥 性 
投资 要 求 。 此 外 ， 协 议 通 种 只 有 两 方 并 包含 保密 条 和 亚 。 从 投资 者 的 角度 
来 看 ， 独 立 账 户 是 到 目前 为 止 最 灵活 的 选择 ， 但 也 需要 其 他 一 些 额外 的 
配合 ， 包 括 识别 合适 的 母 基金 经 理 以 及 寻找 到 合适 的 结构 。 尽 管 如 此 ， 
相 比 其 他 母 基金 的 结构 ，LP 投 资 者 更 倾向 于 独立 账户 。 


首先 ， 它 对 投资 者 转换 为 管理 者 给 予 了 更 多 的 灵活 性 ， 比 共同 投资 
者 变换 结构 更 为 容易 。 其 次 ， 独 立 账户 的 费用 低 于 纯 母 基金 的 费用 〔〈 低 
0.25%~0.5%) ， 这 主要 因为 虽然 大 家 可 以 通过 其 他 方式 对 费用 进行 丙 
定 ， 但 因 独 立 账户 低廉 的 费用 仅 针 对 具有 大 量 资 金 需 求 的 投资 者 ， 而 大 
型 投资 者 议价 能 力 强 。 所 以 对 于 母 基 金 经 理 ， 与 针对 大 量 投资 者 形成 的 
规模 效应 相 比 ， 这 一 方法 在 本 质 上 是 低 效 的 。— 典 型 的 独立 账户 规模 在 
1000 万 美元 至 2000 万 美元 之 间 ， 但 一 般 开 设 独立 账户 通常 需要 至 少 5000 
万 美元 并 委托 超过 2~3 年 ， 否 则 母 基金 经 理 将 不 能 覆盖 其 服务 成 本 ， 特 
别 是 若 需 要 成 立 一 个 专门 团队 来 进行 服务 。 


由 于 规模 在 资产 管理 中 是 一 个 至 关 重 要 的 成 功 因 素 ， 因 此 对 于 母 基 
金管 理 者 来 说 ， 执 行 真正 量 身 定制 的 独立 账户 是 具有 挑战 性 的 。 一 方 
面 ， 独 并 账户 的 基金 经 理 依然 需要 负 责 和 监管 当局 就 费用 谈判 、 离 尾 结 


构 设 计 等 方面 进行 沟通 。 另 一 方面 ，LP 投 资 者 可 以 对 投资 策略 及 其 执行 
〈 例 如， 在 管理 者 提出 的 基金 选择 方案 上 行使 否决 权 ) 以 及 在 投资 期 间 
投资 策略 的 调整 产生 重大 影响 〈 例 如 ， 为 了 应 对 不 断 变化 的 需求 ， 对 剩 
余 资产 组 合 转换 投资 重心 及 流动 性 进行 调整 管理 ) 。 

(二 ) 一 对 多 账户 


常常 会 有 两 个 或 更 多 的 机 构 有 相同 的 目标 ， 例 如 专注 于 类 似 的 地 理 
区 域 、 行 业 、 风 险 资 本 或 社会 责任 投资 ， 所 以 在 一 对 多 账户 中 可 以 分 至 
相同 的 资产 配置 。 相 比 于 使 用 以 下 会 提 到 的 简单 明了 的 集合 投资 工具 ， 
这 要 求 它 们 更 加 慎重 。 


一 对 多 账户 对 于 母 基金 来 说 是 具有 吸引 力 的 ， 因 为 这 样 有 利于 扩大 
他 们 的 投资 者 基础 并 且 使 管理 的 资产 增长 。 大 型 客户 在 一 对 多 账户 中 得 
到 折扣 的 机 会 比较 少 ， 因 为 随 着 投资 者 的 增加 ， 议 价 能 力 逐 渐 转 换 到 基 
金管 理 者 这 一 方 。 对 于 一 对 多 账户 ， 通 常 提取 约 1% 作 为 费用 ， 当 拥有 
更 多 管理 资产 时 ， 总 体 的 营利 性 将 进一步 提升 。 但 无 论 是 LP 投 资 人 还 是 
母 基金 管理 者 ， 在 管理 越 来 越 多 的 资本 时 ， 都 需要 专注 于 基金 规模 增长 
后 的 投资 策略 ， 以 适应 资产 配置 的 需求 。 


(三 ) 集合 投资 工具 
随 着 管理 资产 规模 的 增长 ， 相 比 于 LP 投资 者 将 资本 投放 在 传统 大 型 


母 基金 池 中 ， 独 立 账户 和 一 对 多 账户 的 效率 便 会 相形 见 细 ， 这 种 基金 池 
称 为 集合 投资 工具 。 它 通常 有 有 限 合伙 关系 和 上 市 母 基 金 两 种 方式 。 


有 限 合 伙 关 系 : 集合 投资 工具 典型 地 反映 了 私 共 股 权 基 金 结构 和 有 
限 合 伙 企 业 形式 ， 有 限 合 伙 企 业 由 GP 管理 日 常 的 运营 。 通 常 ， 在 投资 
期 内 开 上 略 是 不 可 以 被 调整 的 ， 因 为 它 是 母 基 金 筹集 资本 所 依托 的 基础 。 
大 多 数 母 基 金 需要 百 万 美元 以 上 的 最 小 投资 ， 这 是 需要 接触 私募 股权 的 
投资 者 面临 的 一 个 问题 。 此 投资 者 需要 给 予 12 年 或 者 更 久 的 出 资 承 话 。 
如 果 需 要 退出 这 一 工具 ，LP 投 资 人 可 以 在 私 努 股权 二 级 市 场 折 价 出 售 其 


合伙 关系 权益 或 者 拒绝 履行 新 的 出 资 义 务 〈 但 是 会 受到 鹿 球 )〉。 


上 市 的 母 基 金 : 上 市 的 私募 股权 母 基 金 能 够 提供 流动 性 并 且 快 速 建 
立 多 样 化 的 私募 股权 投资 组 合 。 通 党 来 说 ， 母 基金 上 市 是 为 了 吸引 小 型 
投资 者 ， 例 如 高 净值 客户 ， 投 资 者 不 需要 通过 建立 专门 的 流程 及 承担 非 
上 市 投资 的 流动 性 问题 束 可 使 用 私 努 股权 资产 池 。 通 常 的 有 限 合 伙 关 系 
结构 中 ， 母 基金 投资 者 严格 控制 资金 的 使 用 《例如 根据 资本 要 求 严 格 分 
离 管理 费用 ) ， 而 上 市 的 私 盘 股权 母 基金 有 着 类 似 于 信托 的 结构 ， 这 一 
工具 增加 了 资产 配置 策略 的 灵活 性 并 且 拉 近 了 LP 投 资 者 与 私 蕉 股 权 基 金 
之 间 的 距离 。 


二 、LP 使 用 母 基金 的 优势 特点 


母 基金 通常 根据 承诺 资金 收取 0.5%~5% 的 管理 费用 ， 收 费 标 准 以 
0.5%~1% 为 单位 变动 ， 高 净值 个 人 客户 通常 付费 比例 为 1%~2.5%， 通 和 沼 
对 于 较 大 金额 的 委托 会 有 一 定 的 折扣 。 在 费用 表 中 有 一 项 是 附带 权益 的 
形式 〈 通 常 是 收益 的 0%~20%， 其 中 5% 被 标准 化 ) ， 通 常 再 结合 
596~159% 的 最 低 预期 资本 回报 率 。 


母 基 金 存续 期 一 般 为 10~15 年 ， 一 般 在 3~4 年 的 投资 周期 中 进行 识别 
匹配 目标 基金 的 工作 。 为 了 保持 一 致 的 利益 ， 母 基金 管理 者 需要 页 献 
1%~2% 的 资源 ， 因 此 也 可 以 视 为 在 管理 他 们 自己 的 资金 。 投 资 者 对 于 
合伙 关系 的 管理 没有 控制 能 力 。 除 了 业绩 成 分 ， 母 基金 很 大 程度 上 是 被 
管理 宽 用 驱动 的 。 对 于 私募 股权 中 的 大 型 和 经 验 丰 富 的 投资 者 来 说 ， 通 
过 合理 配置 资源 ， 母 基金 可 以 作为 投资 策略 的 补充 。 母 基金 管理 以 下 投 
资 活动 可 以 得 到 互相 补充 。 


一 级 市 场 上 对 新 基金 的 投资 ， 由 于 信息 不 对 称 ， 这 类 投资 具有 “ 目 
池 ” 的 特点 ， 因 此 对 基金 管理 团队 的 技能 评估 是 最 重要 的 。 


选择 性 地 与 GP 共 同 投资 : 该 业务 类 型 需要 直接 投资 的 经验 和 技 
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二 级 市 场 上 对 现 有 基金 的 投资 : 对 于 大 多 数 行业 投资 参与 者 ， 一 般 
是 特定 细 分 行业 的 利 基 投 资 ， 有 能 力 评 们 和 提取 在 投资 组 合 中 公司 的 价 
值 并 有 具有 快速 的 执行 力 是 成 功 的 关键 因素 。 


里 然 管 理 费 用 可 能 代价 不 小 ， 但 是 母 基金 提升 了 许多 方面 的 价值 
(例如 ， 通 过 给 予 投资 者 即时 的 多 样 性 并 扩展 他 们 的 金融 资源 ) BEDE 
金 提供 了 对 私募 股权 基金 管理 人 以 及 基金 本 身 进 行 评 估 的 解决 方案 ， 通 
过 提供 一 些 附加 的 服务 〔 例 如 风险 管理 ) ， 如 利用 它们 在 尽职 调查 和 监 
测 的 专业 化 程度 帮助 LP 投资 者 解决 对 资产 类 别 不 熟悉 产生 的 信息 缺口 问 
题 。 最 终 ， 坪 基金 为 专业 投资 人 士 提 供 合适 的 激励 措施 ， 并 且 帮 助 改 进 
有 限 合 伙 协 议 的 项 目 和 条 球 。 


(一 ) 成 本 


LP 内 部 团队 每 年 的 费用 成 本 与 典型 的 母 基金 相 比 明显 要 蝇 。 相 关 研 
完 表明 ， 由 于 没有 规模 经 济 ， 内 部 团队 每 年 的 费用 是 母 基金 每 年 收取 的 
费用 的 3 倍 多 。 即 使 有 59% 的 收益 分 成 ， 母 基金 收取 的 宽 用 对 机 构 投资 者 
的 收益 的 影响 仍 比 内 部 费用 低 。 


事实 上 ， 聘 请 仅 提 供 建 议 的 投资 顾问 公司 也 要 支出 类 似 的 成 本 。 此 
外 ， 顾 问 公司 对 10 只 基金 提出 建议 束 要 收取 10 次 咨询 费用 ， 而 母 基 金 仅 
有 一 次 收费 。 对 于 大 型 机 构 投 资 者 ， 通 过 母 基金 的 中 介 服 务 允 许 它们 专 
注 于 核心 业务 ， 这 些 优势 超过 对 成 本 的 考虑 。 

(二 ) 多 样 化 和 扩展 性 


因为 私募 股权 投资 往往 规模 不 大 但 需要 投入 大 量 的 管理 工作 ， 小 型 
LP 机 构 很 难 实现 有 效 的 多 样 化 ， 而 大 型 LP 机 构 投资 于 私募 股权 又 存在 
成 本 的 不 经 济 性 。 由 于 多 样 化 需求 的 存在 ， 母 基金 成 了 解决 上 述 问题 的 
最 佳 选择 之 一 ， 主 要 表现 在 以 下 方面 : 


分 散 化 : BEE Sie BAL Ss BOLT BE LAE UE”) FEDORA 
队 或 新 型 市 场 尤其 如 此 。 由 于 母 基金 通过 分 散 化 ， 实 现 合理 的 下 限 保 
护 ， 它 与 单 只 基金 表现 类 似 但 是 很 少 出 现 极 端 现 象 。 


扩张 ， 母 基金 与 私募 股权 基金 相 比 要 求 最 低 的 承诺 责任 。 通 过 向 上 
扩展 ， 较 小 机 构 投 资 者 可 以 通过 窗 新 更 广泛 基金 集合 达到 理论 上 的 分 散 
化 ， 并 且 达 到 最 小 有 效 规模 。 


收缩 : 大 型 机 构 能 够 利用 母 基 金 实 现 投资 的 规模 经 济 ， 而 不 用 受累 
于 各 种 小 规模 的 投资 建议 。 这 样 做 可 以 极 大 地 提高 效率 ， 因 为 许多 繁复 
的 基金 审批 对 于 母 基金 可 以 变换 成 一 个 综合 性 的 审批 。 


(三 ) 接近 顶级 基金 团队 


顶级 的 私 笃 股权 基金 难以 有 发现、 评估 和 监测 ， 同 时 具有 较 高 的 投资 
回报 基本 承 诡 ， 并 且 依 赖 于 整体 市 场 形 势 ， 通 常 不 对 新 的 LP 开 放 。 而 对 
私 蕉 股 权 公 司 而 言 ， 筹 集资 金 是 一 个 很 大 的 负担 ， 但 由 于 母 基金 汇集 了 
各 类 LP 投 资 者 ， 它 易于 形成 有 限 合伙 关系 。 与 此 同时 ， 母 基金 具有 一 致 
的 投资 形式 并 且 致 力 于 提供 资本 来 源 便 利 、 可 信任 的 资产 类 别 。 不 同 于 
其 他 机 构 ， 例 如 养老 基金 或 银行 ， 来 自 高 层 的 压力 可 能 会 改变 其 投资 货 
略 。 对 于 母 基金 来 说， 私 筋 股权 是 其 唯一 的 业务 。 作 为 专注 于 该 行业 的 
专家 ， 母 基金 可 以 通过 目 身 的 网 络 或 提供 额外 的 资金 在 东 些 交易 中 帮助 
管理 者 。 基 金管 理 者 认为 ， 所 有 这 些 使 得 母 基 金 适 合 有 限 合伙 关系 。 因 
此 ， 坪 基金 对 于 改进 有 限 合伙 协议 的 条 球 和 对 于 基金 管理 者 潜在 的 不 展 
行为 形成 一 定 的 威慑 作用 。 

(四 ) 增值 服务 


随 痢 时 间 的 推移 ，LP 投 资 者 在 私 葵 股权 资产 类 型 的 投资 中 越 来 越 有 
经 验 ， 并 且 更 加 适应 在 内 部 开展 一 些 项 目 。 因 此 ， 母 基金 面 对 持续 流失 
客户 需要 提供 更 多 的 增值 服务 。 


监测 : 在 私募 股权 基金 的 公司 治理 结构 下 ， 监 测 是 LP 的 义务 ， 包 括 
审批 程序 、 流 程 、 赵 免 、 修 改 有 限 合伙 协议 以 及 审 俘 估 值 合理 性 。 但 通 
常情 况 下 ， 这 需要 付出 巨大 的 努力 ， 如 与 关联 方 进行 常规 的 沟通 ， 包 括 
参加 董事 会 和 年 度 会 议 ， 服 务 顾 问 委 员 会 ， 并 且 非 正式 访问 或 邀请 投资 
组 合 公司 。 此 外 ， 监 测 包 括 跟 踊 计 划 与 执行 策略 、 分 析 基 金 财务 投资 业 
绩 、 评 估 撤 资信 息 、 分 析 相 关 市 场 趋势 和 投资 组 合 风险 、 保 持 持 续 的 法 
律 和 税务 合 规 等 。 一 个 充分 的 监测 系统 可 以 减少 私 蕉 股 权 基 金 表 离 有 限 
合伙 协议 可 能 性 。 此 外 ， 监 测 不 仅仅 与 特殊 资金 投资 相关 ， 同 样 需要 考 
虑 投资 母 基金 的 成 分 并 且 通 过 积极 的 投资 组 合 管 理 纠正 严重 的 失衡 情 
况 。 这 些 系 统 化 的 复杂 工程 ， 对 于 外 包 给 母 基金 更 高 效 方便 。 


研究 : 由 于 私 筋 股权 越 来 越 成 为 一 个 国际 性 的 资产 类 别 ， 投 资 者 需 
要 处 理 时 间 和 空间 方面 的 问题 。 为 了 成 功 ， 需 要 建立 一 个 面向 全 球 的 研 
客 过 程 来 辨别 区 域 性 ， 寻 找 和 评估 本 地 一 般 合 伙 人 ， 和 采用 正确 的 激励 构 
建 合同 并 根据 国家 法 律 法 规 建立 保护 投资 者 的 条 球 。 相 比 一 般 的 机 构 投 
资 者 ， 母 基金 可 以 通过 特定 的 知识 和 国际 化 的 专家 来 构建 地 域 分 散 化 的 
投资 组 合 。 


风险 管理 : 风险 管理 和 相关 任务 〈 如 流动 性 管理 ) 以 及 尽职 调查 都 
古 巨 大 的 挑战 。 成 功 的 管理 需要 考 碟 总 体 投资 策 略 之 间 的 相互 依赖 性 ， 
需要 对 未 提取 的 资本 、 可 用 的 资源 以 及 时 间 进 行 统一 管理 。 因 此 ， 对 于 
一 个 复 林 投资， 尤其 古 需 要 达到 较 蜗 的 整体 回报 要 求 的 ， 不 仅 需 要 量化 
模型 和 金融 工程 技能 ， 更 需要 一 定 高 度 的 判断 和 管理 规程 。 这 需要 一 个 
全 职 的 专业 团队 《如 母 基金 ) 充分 调配 资源 ， 实 现 对 于 数据 库 和 模型 的 
研究 ， 在 尽职 调 但 、 谈 判 、 建 立 合同 方面 具有 技能 和 经 验 。 


特殊 情形 的 处 理 : 不 是 所 有 的 投资 都 能 依照 计划 进行 ，LP 经 币 需 要 
面 对 特 殊 的 情形 《例如 濒临 破产 的 基金 ) 。 有 许多 办 法 来 处 理 这 种 情 
形 ， 例 如 在 二 级 市 场 售 卖 、 重 构 基 金 、 构 建 单 边 基 金 或 者 引入 新 的 管理 
者 并 给 予 他 们 新 的 激励 来 促使 他 们 尽力 经 营 投资 组 合 公司 。 母 基金 在 处 
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(五 ) 积极 的 投资 组 合 管理 


经 验 丰富 的 私募 股权 基金 投资 者 通过 在 二 级 市 场 上 购买 和 出 售 、 资 
产 证 券 化 或 共同 投资 ， 来 进行 积极 的 管理 而 创造 价值 。 这 类 交易 与 普通 
机 构 投资 者 相 比 ， 需 要 更 多 专业 技能 和 经 验 。 


二 级 市 场 区 易 : 近年 来 ， 私 筋 股权 二 级 交易 变 得 越 来 越 复 杂 。 它 们 
要 求 详 尽 的 尽职 调 碍 ， 包 括 复 杂 的 佑 值 。 与 此 同时 ， 与 一 级 市 场 交 易 相 
比 ， 它 们 需要 持 有 大 量 现金 。 基 于 这 些 原 因 ， 有 经 验 的 母 基金 操作 这 方 
面 的 业务 更 为 合适 。 


资产 证 券 化 : 当 二 级 市 场 扩 扣 过 高 ， 通 过 证 券 化 减少 暴露 是 相对 于 
低估 值 收 买 资产 的 另 一 个 可 选 途径 。 另 外 ， 通 过 对 投资 母 基金 的 证 券 
化 ， 可 以 进一步 注入 流动 性 到 投资 过 程 中 。 这 一 金融 技术 是 重要 的 投资 
组 合 管理 工具 。 


共同 投资 : 共同 投资 是 私募 股权 基金 和 它 的 一 个 或 多 个 LP 之 间 的 融 
资 活动 所 构成 的 联盟 。 基 金管 理 人 缺乏 资金 资源 ， 而 LP 团 队 通 常 缺 乏 技 
术 、 行 业 知识 和 特定 行业 网 络 ， 这 将 融 来 功能 上 的 互补 。 类 似 于 二 级 市 
场 交 易 ， 共 同 投 资 可 以 降低 J 曲线 影响 并 改善 资本 部 著 和 收益 。 基 于 共 
同 投资 的 风险 与 回报 关系 ， 共 同 投资 各 方 经 党 在 直接 投资 和 正 季 的 合伙 
关系 之 间 徘 徊 。 共 同 投资 相 比 于 投资 于 私募 股权 合伙 关系 具有 更 大 的 风 
险 性 。 

(六 ) 激励 

虽然 机 构 投资 者 不 缺乏 具备 技能 的 员工 来 评估 投资 意 癌 和 构建 交 
易 ， 但 入 部 的 激励 机 制 往往 与 私 私 股权 市 场 的 表现 是 不 匹配 的 。 对 于 典 
型 保守 的 和 具有 资历 的 机 构 ， 例 如 银行 、 养 老 基 金 或 者 保险 公司 ， 理 论 
上 无 条 件 的 附带 权益 不 适合 固定 工资 机 制 。 男 外 ， 内 部 项 目的 运行 不 依 


赖 于 与 投资 表现 相关 的 激励 是 有 很 大 问题 的 。 外 包 给 母 基 金 是 对 于 这 个 
问题 很 好 的 一 个 解决 办 法 。 最 终 ， 母 基金 作为 专家 的 角色 ， 给 经 验 不 丰 
语 的 投资 者 进行 解释 ， 表 明基 金 仍然 是 合理 的 并 且 落 在 J 曲线 之 内 ù 
其 在 早期 出 现 巨 额 损失 时 ) 。 


HTE LPN BOA BELA RA 


第 一 节 投 后 管理 的 关注 要 素 


在 投资 完成 后 ，LP 投 资 人 仍然 需要 投入 精力 进行 监督 和 管理 工作 ， 
以 保证 该 私 葵 股权 基金 按照 既定 的 投资 生 略 进行 项 目 投资 ， 同 时 有 效 控 
制 风 险 ， 提 前 预防 可 能 对 投资 人 产生 利益 损害 的 事件 及 生 。LP 对 私 努 股 
权 基 金 的 投 后 管理 是 保障 私 私 股权 基金 获得 预期 收益 的 重要 手段 。 


很 多 时 候 ，LP 与 GP 其 实 是 双向 选择 ，LP 希 望 选 择 卓越 的 基金 管理 
人 并 进行 长 期 投资 ， 而 GP 自身 也 有 可 能 因为 突出 的 投资 业绩 和 超越 同 
行 的 专业 团队 而 受到 LP 的 争 相 追捧 。 特 别 地 ， 在 市 场 竞争 较为 激烈 的 情 
况 下 ， 对 于 LP 投资 人 而 言 ， 部 分 优秀 的 基金 管理 人 由 于 业绩 优秀 且 资 金 
来 源 丰 富 ， 能 否 获 得 这 些 私募 股权 基金 的 “青睐 ”而 成 功 地 对 该 优秀 基金 
进行 投资 ， 是 LP 自身 需要 仔细 考虑 的 。 除 取决 于 LP 投资 人 的 实力 外 ， 
还 取决 于 投资 人 是 否 有 一 个 专业 的 投 后 管理 ， 甚 至 是 投 后 增值 服务 体 
系 。 如 果 LP 投 资 人 有 一 个 专业 、 完 善 、 合 理 的 投 后 管理 体系 ， 有 大 量 的 
资源 可 供 优秀 基金 整合 ， 则 更 容易 促成 该 项 投资 。 


本 节 将 逐一 讨论 LP 在 投 后 管理 中 需要 重点 关注 的 5 个 要 素 ， 这 里 可 
以 将 基金 管理 的 主要 目标 总 结 为 ， 保 持 基金 管理 团队 的 稳定 性 ， 形 成 具 
有 自身 特征 的 投资 风格 和 投资 策略 ， 建 立 有 效 的 激励 约束 机 制 ， 对 合伙 
协议 及 合伙 人 团队 进行 动态 调整 ， 完 善 组 织 治理 结构 ， 提 高 组 织 决策 
率 ， 化 解 组 织 成 员 间 的 利益 冲突 ， 提 高 投资 者 与 基金 管理 人 之 间 的 利益 
一 致 性 。 
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私募 股权 基金 管理 团队 的 变化 ， 包 括 管理 团队 成 员 的 增加 和 减少 ， 
对 该 基金 未 来 的 业绩 都 有 可 能 产生 重大 影响 。 对 新 增 的 管理 团队 成 员 ， 

LP 要 了 解 该 成 员 的 背景 和 经 历 以 及 他 的 加 入 对 基金 的 意义 和 作用 ; 对 于 
离职 的 管理 团队 成 员 ， 要 及 时 了 解 离职 的 原因 和 去 向 ， 该 成 员 的 离职 是 
人 否 会 对 基金 的 投资 产生 较 大 的 影响 ， 如 果 是 关键 人 士 ， 则 需 局 动 天 键 人 
士 条 球 ， 对 基金 的 投资 和 定位 进行 重新 考核 和 评价 ， 重 新 做 出 投资 决 

泉 。 具 体 需 要 搜集 的 信息 如 表 10-1 所 示 。 


表 10-1 新 增 和 离职 管理 团队 成 员 需 搜集 的 信息 


新 增 人 员 离职 人 员 
姓名 、 性 别 和 年 龄 
基本 信息 专业 背景 
IE fa 
入 职 时 间 离职 时 间 
入 职 岗 位 离职 岗位 
特定 信息 投资 业绩 离职 前 工作 职责 
REKI 离职 原因 
激励 约束 机 制 离职 后 去 向 


如 末 新 增 管 理 团 队 成 员 肩 负 较 为 关键 的 岗位 或 职责 ， 在 必要 的 情况 
下 可 以 和 新 增 团队 成 员 进行 面对面 的 沟通 ， 以 便 对 该 成 员 的 特点 有 更 加 
深入 的 了 解 ， 进 而 对 整个 基金 管理 团队 的 运营 效率 和 特点 加 以 把 握 。 如 
果 离 职 的 人 员 职 位 较 高 或 者 在 基金 管理 团队 中 处 于 比较 重要 的 岗位 ， 在 
必要 的 情况 下 应 该 与 该 成 员 进行 面对面 的 沟通 ， 了 解 其 对 该 基金 的 看 法 
和 离职 原因 ， 进 而 了 解 基金 团队 文化 的 特点 和 不 足 。 


在 基金 成 立 初期 ， 会 约定 知 干 管理 团队 的 核心 成 员 作 为 关键 人 士 ， 
一 般 来 说 ， 这 些 成 员 对 基金 的 整体 运营 或 投资 业绩 会 产生 重大 影响 ， 同 
时 ， 投 资 人 一 般 会 要 求 在 投资 协议 中 列 明 关 于 关键 人 士 的 相关 条 球 。 如 


果 是 关键 人 士 离职 ， 且 该 关键 人 士 的 离职 符合 投资 协议 中 关于 关键 人 士 
的 条 球 ， 则 需 局 动 关 键 人 士 条 球 ， 根 据 投资 协议 中 的 相关 约定 ， 对 基金 
的 下 一 步 运作 采取 相应 的 措施 。 如 采 该 关键 人 士 离职 还 不 足以 月 动 关键 
人 士 条 球 ， 则 需要 投资 人 对 该 关键 人 士 的 离职 给 予 充分 的 重视 ， 要 与 该 
关键 人 士 进 行 一 次 或 数 次 、 面 对 面 的 、 正 式 或 非 正式 的 沟通 ， 确 保 深 刻 
了 解 该 关键 人 士 的 离职 原因 ， 并 分 析 该 基金 管理 团队 在 文化 、 激 励 机 制 
等 各 方面 可 能 存在 的 问题 。 更 重要 的 是 ， 要 把 这 些 问题 与 管理 团队 核心 
成 员 进 行 深入 细致 的 沟通 ， 探 讨 可 能 的 解决 方案 ， 以 保障 基金 可 以 在 未 
来 的 运作 中 保持 团队 的 稳定 性 ， 并 弥补 可 能 带 来 的 对 基金 品牌 、 声 誉 、 
投资 业绩 等 的 影响 。 


二 、 投 资 策略 和 风格 


如 前 述 章 节 所 述 ， 私 私 股 权 投资 是 一 种 长 期 投资 ， 资 产 流动 性 差 ， 
LP 投资 人 不 容易 轻易 撤回 自己 的 投资 。 因 此 ， 在 投资 之 初 ， 投 资 人 一 般 
都 会 采取 投资 组 合 俩 略 ， 投 资 不 同 风 格 的 私 驱 股权 基金 。 如 果 一 只 私 忱 
股权 基金 突然 改变 投资 风格 ， 会 对 该 投资 人 的 投资 组 合 策 略 造 成 影响 。 
此 外 ， 基 金管 理 人 由 于 在 之 前 的 投资 实践 中 已 经 形成 了 目 己 独 有 的 投资 
策略 和 风格 ， 并 积累 了 相应 的 资源 和 经 验 ， 例 如 熟悉 的 投资 领域 、 熟 悉 
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如 果 突 然 改 变 投资 风格 ， 也 会 给 基金 的 投资 收益 带 来 巨大 的 不 确定 性 ， 
甚至 是 投资 风险 ， 由 此 给 投资 人 融 来 意外 的 损失 。 


因此 ， 对 于 一 只 成 熟 的 私 租 股权 基金 而 言 ， 其 投资 风格 和 投资 策略 
不 应 轻易 产生 巨大 的 改变 。 但 在 一 些 特 定 的 情况 下 ， 基 于 一 些 因素 的 考 
谋 ， 有 些 基金 管理 人 往往 改变 其 投资 集 略 ， 例 如 ， 随 着 基金 业绩 的 体 
现 ， 基 金管 理 团 队 可 以 努 集 到 更 多 的 资金 ， 有 一 些 基金 管理 团队 无 法 抵 
御 管 理 资金 规模 扩张 带 来 的 管理 费 收 益 ， 因 此 不 顾 投 资 策略 和 团队 管理 
能 力 的 局 限 ， 迅 速 扩张 资金 规模 。 随 着 这 种 资金 规模 的 扩张 ， 随 之 而 来 
的 是 投资 压力 的 增 大 ， 有 些 基金 开始 改变 投资 集 略 ， 不 断 扩 大 投资 领 


域 ， 扩 大 投资 区 域 ， 改 变 投 资 阶段 和 投资 计划 ， 调 整 退 出 策略 等 ， 这 种 
投资 风格 和 投资 策略 的 改变 ， 由 于 有 大 量 资金 没有 投资 于 他 们 的 悉 的 领 
域 、 熟 悉 的 阶段 等 ， 会 产生 巨大 的 风险 。 一 旦 这 种 风格 改变 没有 成 功 ， 
他 们 的 名 誉 将 严重 受 损 ， 甚 至 影响 基金 的 后 续 筋 集 ， 但 这 种 风格 转变 带 
来 的 风险 往往 在 几 年 以 后 才能 显现 。 


作为 一 个 清醒 的 投资 人 ，LP 应 该 更 加 倾向 于 选择 一 个 作风 稳健 、 愿 
意 持续 地 保有 一 致 性 投资 风格 的 基金 管理 团队 。 当 然 ， 这 种 一 致 性 并 不 
古 说 一 成 不 变 ， 基 金管 理 团 队 需 要 根据 环境 、 市 场 状况 而 进行 投资 风格 
和 策略 的 微调 ， 以 适应 环境 的 变化 。 只 有 保持 了 一 致 性 和 灵活 性 的 相对 
平衡 ， 基 金 才 可 能 持续 不 断 地 获得 优秀 的 业绩 。 


投资 策略 一 般 包 括 投资 区 域 策 略 、 投 资 领域 策略 、 投 资 阶段 策略 、 
投资 理念 、 退 出 集 略 等 ， 本 书 已 在 第 三 、 四 章 进行 了 详细 阐述 。LP 应 该 
随时 通过 收集 的 信息 对 基金 管理 团队 的 风格 进行 分 析 ， 确 保 该 基金 管理 
团队 以 一 种 具有 持续 性 和 一 致 性 的 风格 进行 投资 。 


三 、 激 励 约束 机 制 


对 于 成 功 的 私 努 股权 投资 机 构 来 说 ， 最 为 重要 的 因素 是 投资 管理 人 
及 其 团队 。 吸 引 人 才 、 留 住人 才 并 且 最 大 程度 的 激励 人 才 ， 才 能 造就 一 
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才 的 合理 激励 来 元 服 道 德 风 险 和 逆向 选择 问题 。 


激励 制度 设计 要 紧 紧 围绕 如 何 对 管理 者 进行 激励 这 个 基本 问题 。 由 
于 存在 明显 的 委托 代理 关系 ， 在 有 限 合 伙 制 组 织 中 ， 往 往 采 取 较 高 的 剩 
余 分 吝 制 度 ， 如 基金 投资 收益 会 优先 用 于 偿还 投资 者 本 金 及 承 证 的 投资 
收益 ， 剩 余 收 益 在 LP 投 资 人 与 基金 管理 人 之 间 进 行 分 配 ， 一 般 比 例 为 
80%: 20%. 
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人 除了 投入 一 部 分 货币 资本 外 ， 还 要 投入 专业 性 很 高 的 人 力 资 本 。LP 投 
资 人 不 参与 管理 ， 而 投资 基金 的 管理 运作 由 作为 基金 管理 人 一 一 私募 股 
权 投 资 家 负责 ， 资 产 的 控制 权 掌 握 在 投资 家 手中 ， 所 有 权 和 控制 权 得 以 
分 离 ， 投 资 家 的 投资 决策 效率 将 得 到 提高 。 但 由 于 信息 不 对 称 非常 严 
重 ， 通 过 剩余 索取 权 的 合理 分 配 ， 以 剩余 收益 作为 基金 管理 人 的 人 力 资 
本 产权 的 计量 方式 ， 就 成 为 私 努 股权 基金 组 织 的 合理 选择 。 剩 余 索取 权 
的 具体 分 配 比 例 取 决 于 双方 讨价还价 的 结果 ， 也 取决 于 对 基金 管理 者 进 
行 监督 的 成 本 。 合 理 的 分 配 比例 是 基金 管理 者 获得 强 激 励 的 基础 。 


投资 人 与 基金 管理 人 之 间 的 委托 代理 问题 需要 设计 相应 的 激励 制度 
来 予以 克服 ， 也 需要 内 外 部 的 约束 制度 来 予以 规制 。 组 织 内 部 的 约束 制 
度 可 以 总 结 为 控制 权 机 制 ， 组 织 外 部 的 约束 制度 可 以 归结 为 声誉 机 制 。 


私 驱 股权 基金 一 般 采 取 有 限 合伙 制度 ， 这 种 制度 本 映 实际 上 束 是 激 
励 制 度 和 控制 权 制 度 的 有 机 结合 ， 一 方面 ， 通 过 高 额 利 油 分 吝 对 基金 管 
理 人 实现 强 激励 ， 男 一 方面 ， 也 存在 重要 的 约束 机 制 。 对 于 LP 在 投 后 管 
理 过 程 中 具体 如 何 设计 和 执行 “激励 约束 机 制 ”， 本 书 将 在 本 章 的 专题 研 
完 中 展开 详细 讨论 。 


由、 合伙 人 和 合伙 协议 的 变更 
(一 ) 合伙 人 的 变更 


在 第 五 章 的 专题 研究 中 ， 我 们 得 出 了 结论 ， 对 于 私募 股权 基金 能 人 否 
成 功 ， 最 重要 的 因素 之 一 是 拥有 高 系 质 的 合伙 人 团队 。 这 个 团队 的 构成 
结构 极为 重要 ， 即 合伙 人 个 体 之 间 能 够 具有 强 互 补 性 ， 合 伙 人 能 够 在 社 
会 声望 、 专 业 水 平 、 管 理 能 力 以 及 社会 关系 等 方面 形成 一 加 一 大 于 二 的 
效果 。 一 般 来 说 ， 不 同 合伙 人 之 间 会 存在 明显 的 能 力 差 别 ， 每 个 人 都 具 
有 目 喘 的 特有 专长 ， 如 有 人 专长 于 管理 、 技 术 或 者 财务 ， 而 有 人 则 专长 
于 营销 、 战 略 或 者 组 织 等 。 在 选择 合伙 人 时 ， 需 要 竭尽 全 力 排除 非 能 
因素 的 干扰 。 合 伙 人 团队 的 威力 就 在 于 能 够 将 不 同 能 力 有 机 组 合 起 来 ， 


利用 个 体 合伙 人 的 特定 专长 ， 为 基金 创造 额外 的 价值 。 男 外 ， 需 要 注意 
的 问题 是 ， 在 同一 种 能 力 上 ， 一 般 不 需要 两 个 合伙 人 。 因 此 ， 在 基金 运 
作 过 程 中 ， 合 伙 人 之 间 也 是 需 要 磨合 与 动态 调整 的 ， 最 终 形成 一 文 局 素 
质 、 多 元 化 的 合伙 人 团队 。 


对 于 合伙 组 织 来 说 ， 合 伙 人 之 间 在 沟通 、 协 调 以 及 决策 上 达成 一 
致 ， 实 际 上 并 非 易 事 ， 存 在 较 高 的 组 织 成 本 实际 上 这 也 是 一 种 交易 费 
FAD 。 因 此 ， 合 伙 人 团队 本 身 也 存在 某 种 最 优 规模 ， 合 伙 人 过 多 ， 组 织 
成 本 过 高 ， 而 合伙 人 过 少 ， 则 可 能 在 能 力 方 面 有 所 欠缺 。 因 此 ， 应 该 根 
据 组 织 的 资本 规模 、 能 力 需 要 以 及 组 织 成 本 ， 配 备 适度 规模 的 合伙 人 团 
队 。 由 于 引入 新 的 合伙 人 一 方面 可 以 市 来 能 力 的 提升 ， 为 一 方面 也 会 带 
来 组 织 成 本 的 增加 ， 因 此 在 边际 上 是 否 接 纳 一 个 新 的 合伙 人 ， 取 决 于 其 
给 基金 带 来 的 收益 与 成 本 的 对 比 。 


只 有 那些 不 可 蔡 代 的 关键 性 人 员 才 有 资格 成 为 合伙 人 。 比 如 ， 基 人 金 
对 投资 对 象 的 分 析 可 以 交 给 专业 的 研究 人 员 人 处理， 而 不 必 引 进 一 个 具有 
分 析 才 干 的 合伙 人 ; 沟通 和 谈判 的 工作 可 以 由 助手 完成 ， 也 未 必需 要 新 
的 合伙 人 加 入 。 合 伙 人 之 间 的 适 配 性 测试 在 选择 合伙 人 时 进行 ， 问 题 不 
在 于 一 个 潜在 的 合伙 人 是 否 是 一 个 完美 之 人 ， 而 在 于 合伙 人 之 间 是 否 彼 
此 尊重 、 理 解 、 有 默契 。 尽 管 基 金 的 不 同 合 伙 人 之 间 有 者 很 大 的 独立 
性 ， 但 毕竟 是 同属 一 家 企业 ， 要 有 同样 的 声音 。 那 些 处 处 彰显 自己 ， 导 
致 基金 内 部 离心 离 德 的 合伙 人 ， 人 往往 还 是 会 被 驱逐 出 去 。 

(二 ) 合伙 协议 的 变更 


合伙 协议 是 合伙 组 织 的 宪法 。 合 伙 组 织 能 人 否 成 功 运作 ， 在 一 定 程度 
上 也 取决 于 合伙 协议 的 完善 程度 。 一 般 来 说 ， 合 伙 协 议 应 该 包括 如 下 内 


J 


合 : 


合伙 组 织 的 一 般 性 条 款 ， 主 要 说 明基 金 的 名 称 、 地 址 、 目 的 、 平 行 
基金 、LP 的 责任 和 GP 的 责任 等 问题 。 


有 关 基 金 的 管理 和 经 营 的 条 款 ， 主 要 说 明 其 治理 问题 ， 包 括 基金 管 
理 人 的 职责 、 管 理 公司 、 与 分 公司 的 交易 等 。 


有 关 基 金 的 投资 限制 、 新 的 投资 基金 的 构建 和 投资 机 会 的 有 关 说 


基金 费用 的 有 关 说 明 。 


有 关 承 诺 和 出 资 问题 ， 特 别 注 意 出 资 的 时 间 问 题 、 出 资 的 比例 问 
题 、 出 资 违约 处 理 方 案 和 某 个 投资 人 的 出 资 违约 贡 任 。 


有 关 基 金 收 益 分 配 问 题 ， 特 别 注意 分 配 的 先后 顺序 和 分 配 的 数量 。 
有 关 基 金 解散 的 条 件 、 解 散 时 的 财产 分 配 问题 。 


上 述 几 个 方面 ， 除 一 般 性 条 球 外 ， 实 际 上 都 涉及 组 织 的 治理 和 决 集 
以 及 风险 分 担 和 收 荔 分 配 问 题 ， 关 平 每 一 合伙 人 的 切 映 利益 ， 因 此， 需 
要 在 基金 运作 过 程 中 以 及 引入 新 的 合伙 人 时 进行 动态 的 变更 和 调整 所 
谓 “ 先 小 人 、 后 君子 ”， 合 伙 人 之 间 彼 此 信任 固然 重要 ， 但 在 经 济 利益 面 
前 ， 彼 此 信任 是 需要 制度 保障 和 约束 的 ， 否 则 ， 就 无 所 请 委托 代理 问题 
了 。 这 里 的 意思 是 次， 即使 各 个 合伙 人 之 间 互 相 熟 悉 ， 也 值得 在 合伙 协 
议 方面 投入 一 些 成 本 ， 从 而 为 基金 的 未 来 运作 打下 坚实 的 制度 基础 。 合 
伙 协 议 不 可 能 涵盖 基金 运作 的 每 一 个 细节 ， 但 应 该 能 够 给 基金 的 运作 确 
定 重 要 的 框架 和 原则 ， 依 徘 这 个 框 染 和 这 些 原则 ， 基 金 可 能 在 以 后 不 断 
进行 具体 制度 的 补充 ， 并 且 这 些 补充 完善 可 以 不 必 付 出 巨大 的 制度 成 
本 。 


五 、 利 瘟神 突 


所 有 组 织 出 现 的 问题 实际 上 都 起 源 于 不 同 组 织 成 员 之 间 的 利益 冲 
和 3 ee ca a 利益 冲突 的 程度 
主要 取决 于 : 组 织 成 员 之 间 信 . ELAN KT Ay 尔 程度 ; 组 织 成 员 间 的 信任 程度 ; 


组 织 的 规模 ;激励 约束 制度 。 


在 此 ， 本 书 主 要 探讨 在 投 后 管理 过 程 中 由 于 信息 不 对 称 所 导致 的 利 
葵 冲 突 问题 。 有 具体 到 私募 股权 基金 ， 其 利益 冲突 主要 集中 在 基金 管理 人 
与 LP 投资 人 之 间 ， 或 者 说 基金 管理 人 与 投资 者 之 间 。 投 资 者 投入 大 部 分 
资本 ， 基 金管 理 人 做 出 上 其 体 投 资 决策 ， 两 者 之 间 的 委托 代理 关系 十 分 明 
显 。 由 于 信息 不 对 称 ， 两 者 之 间 的 利益 冲突 难以 避免 。 


有 些 基 金管 理 人 通过 压 大 目 身 经 营 能 力 获取 LP 投 资 者 的 资金 。 由 于 
市 场 的 信息 不 对 称 ，LP 投 资 人 往往 无 法 分 辨 甄别 基金 管理 人 经 营 能 力 
的 高 低 ， 因 而 ，LP 投 资 人 只 能 凭借 有 限 的 市 场 信号 来 决定 参与 何 种 基 
金 。 不 同 基 金管 理 人 为 了 争夺 有 限 的 资金 ， 经 常会 夸大 目 身 经 营 能 力 ， 
进行 虚假 宣传 ， 误 导 投 资 者 。 因 此 ， 吸 引资 金 的 能 力 在 很 大 程度 上 取决 
于 基金 管理 人 的 炒作 能 力 ， 善 于 炒作 者 往往 能 够 获得 LP 投资 人 的 青睐 。 
为 一 方面 ， 由 于 LP 投资 人 不 能 准确 于 别管 理 者 的 经 营 能 力 ， 导 致 在 基金 
市 场 交 易 中 严 重 的 逆 同 选择 问题 。 


因为 LP 投资 人 无 法 细 分 不 同 基 金 的 质量 和 实际 投资 价值 ， 所 以 只 愿 
按 平 均 价 格 进行 投资 ， 这 束 可 能 造成 高 素质 基金 管理 人 获取 的 资本 份额 
少 ， 而 低 系 质 的 基金 管理 人 反而 获得 资本 的 大 力 文 持 。 因 为 ， 前 者 的 要 
价 必 然 会 局 于 后 者 。 资 金 流 癌 低 质量 基金 ， 实 际 上 是 资源 配置 的 恶化 ， 
对 整个 社会 来 说 是 巨大 损失 。 


此 外 ， 基 金管 理 人 通过 投资 高 风险 项 目 追 求 高 收益 ， 提 高 了 LP 投 资 
人 的 投资 风险 。 私 葵 股 权 市 场 是 一 种 私人 权 苑 资本 市 场 ， 这 种 市 场 是 通 
过 私 葵 方 式 发 行 证 券 融资 ， 不 能 在 公开 市 场 进行 交易 。 在 这 种 市 场 上 ， 
言 轧 不 能 够 和 被 快速 传递 ， 市 场 也 相对 封 轩 。 与 此 同时 ， 融 资 企 业 无 须 同 
证 券 监督 管理 机 构 公开 注册 ， 也 无 须 向 LP 投资 人 披露 信息 。 所 以 LP 投 
资 人 对 融资 企业 了 解 非常 少 ， 即 便 了 解 融资 企业 的 有 关 财 务 信息 等 ， 也 
难以 对 融资 企业 的 前 景 和 投资 风险 等 做 出 判断 。 盛 其 是 一 些 创 业 型 高 科 
技 企 业 ， 邱 们 往往 是 私 葵 股权 基金 的 重要 投资 对 象 ， 但 这 些 企 业 的 真实 


状况 很 难 通 过 会 计 资 料 反 映 出 来 ， 并 且 评 价 高 科技 企业 需要 对 技术 状况 
和 苋 争 对 手 的 情况 有 全 面 的 掌握 。 


在 上 述 情况 下 ， 基 金管 理 人 的 投资 决策 是 侣 按 LP 投 资 人 的 利益 进 
行 ，LP 投 资 人 并 不 知道 。 这 就 给 基金 管理 人 提供 了 不 当 退 求 高 收益 的 机 
会 ， 即 他 们 可 以 隐匿 所 投资 企业 的 高 风险 ， 或 者 将 高 风险 项 目 伪装 成 低 
风险 项 目 ， 从 而 将 基金 的 整体 投资 风险 提高 ， 损 害 LP 投 资 人 的 利益 ， 而 
基金 管理 人 则 可 能 因此 获得 极 高 的 收益 。 换 言 之 ， 通 过 投资 高 风险 项 
目 ， 基 金管 理 人 可 以 获得 高 收益 ， 但 不 必 承 担 高 风险 。 


本 书 在 第 二 章 “ 私 努 股权 生态 系统 ”的 专题 研究 中 己 详 细 阐 述 “GP 与 
LP 的 利益 对 接 和 相处 之 道 "， 我 们 从 中 可 以 友 现 利益 冲突 在 整个 投 后 省 
理 过 程 中 是 普 训 存在 和 不 可 避免 的 ， 但 也 可 以 通过 建 并 有 效 的 治理 结 
构 、 完 善 的 激励 约束 机 制 在 投 后 管理 过 程 中 予以 控制 ， 使 得 LP 投资 人 可 
以 在 获得 专业 化 投资 服务 的 同时 ， 承 担 相对 较 低 的 风险 。 


第 二 节 投 后 管理 的 方法 和 步 又 


LP 投 资 人 要 想 实现 全 面 的 投 后 管理 目标 并 不 容易 ， 需 要 切实 有 效 的 
管理 方法 、 机 制 和 步骤 。 由 于 私 努 股权 投资 行业 的 特殊 性 ， 在 对 基金 完 
成 投资 后 ， 基 金 的 业绩 主要 依靠 基金 管理 人 的 诚信 来 文 撑 。 当 然 ，LP 投 
资 人 也 可 以 通过 利 普 联盟 、 机 制 设计 等 方式 来 降低 损害 他 们 利 普 的 行为 
发 生 。 但 在 大 多 数 情况 下 ，LP 投 资 人 对 具体 的 投资 事项 没有 表决 权 ， 只 
有 知情 权 。 


私 私 股权 基金 的 整个 存续 期 一 般 都 在 5 年 甚 全 10 年 以 上 ，LP 投 资 人 
在 此 前 尽职 调查 的 很 多 内 容 可 能 已 经 过 时 或 者 发 生 了 变化 。 此 外 ， 随 着 
社会 经 济 政治 环境 的 变化 ，LP 投 资 人 和 基金 管理 人 之 间 的 利益 平衡 也 会 
发 生变 化 ， 这 些 变 化 有 可 能 导致 投资 风险 和 道德 风险 。 所 以 ， 只 有 对 基 


金 进行 有 效 的 监控 ， 尽 量 减少 信息 不 对 称 ， 才 会 尽 可 能 预防 相应 风险 的 
RE, 


LP 投 资 人 进行 投 后 管理 最 重要 的 方式 ， 就 是 要 与 基金 管理 人 保持 密 
切 的 联系 ， 随 时 了 解 他 们 在 做 什么 、 他 们 投资 策略 的 变化 以 及 管理 团队 
人 员 的 变化 等 ， 并 监督 基金 管理 人 是 否 有 效 执行 。 如 果 LP 投 资 人 注意 到 
基金 在 朝 着 错误 的 方向 前 进 ， 一 定 要 迅速 做 出 反应 ， 在 必要 的 时 候 ， 可 
以 针对 基金 的 投资 人 条 略 、 管 理 团 队 的 文化 建设 等 给 出 个 人 意见 。 在 极端 
的 情况 下 ，LP 投 资 人 还 要 迅速 地 采取 措施 ， 辟 如 召集 所 有 出 资 人 对 该 事 
项 进行 讨论 ， 甚 至 可 以 诉 诸 法 律 申 请 保护 。 


LP 在 投 后 管理 的 第 一 步 是 需要 明确 搜集 何 种 信息 ， 即 对 信息 进行 分 
类 。 一 般 来 说 ，LP 在 所 投 基金 的 尽职 调查 中 已 经 涉及 信息 的 分 类 问题 ， 
但 因为 尽职 调查 主要 是 投资 决策 完成 之 前 的 工作 ， 而 所 涉及 信息 却 是 动 
态 变 化 的 。 因 此 ，LP 还 需要 在 基金 运作 过 程 中 对 相关 信息 进行 不 断 的 更 
新 ， 以 保证 信息 的 完整 性 和 及 时 性 。 


具体 而 言 ， 投 后 管理 的 信息 搜集 应 包括 以 下 几 种 类 型 。 


基本 信息 : 记录 有 关 基 金 和 基金 管理 公司 的 基本 信息 ， 包 括 基金 管 
理 公 司 的 母 公司 和 其 他 关联 方 。 


历史 沿革 : 基金 管理 公司 的 历史 沿革 ， 包 括 成 立时 间 、 财 务 状 况 、 
过 往 的 投资 人 及 竞争 环境 等 。 


团队 能 力 : 管理 团队 的 过 往 业 绩 及 胜任 能 力 ， 职 黄 分 工 及 薪酬 安 
排 ， 以 及 离职 员工 的 反 饿 ， 团 队 的 默契 程度 和 稳定 性 。 


投资 策略 : 基金 的 投资 策略 ， 包 括 地 域 、 行 业 、 阶 段 及 单 笔 投资 规 
模 ， 了 解 基金 获取 项 目的 流程 及 其 效率 ， 风 险 控制 机 制 以 及 在 投 后 管理 


和 退出 环 市 的 重要 考虑 和 关键 决策 人 。 


投资 业绩 : 基金 的 历史 业绩 ， 将 过 往 投 资 案例 按 行业 、 阶 段 、 是 否 
退出 以 及 项 目 负责 人 和 关键 决策 人 等 多 维度 进行 拆 分 和 组 合 分 机 ， 寻 找 
成 功 和 失败 的 关键 因 系 。 


劳资 计划 : 贡 集 计划 及 现金 流 安排 ， 包 括 基 金 首 次 开放 申购 日 ， 预 
期 封闭 日 ， 基 金 收 益 分 配 安排 及 承诺， 实际 出 资 安排 等 。 


法 务 税务 : 基金 的 法 律 和 税务 结构 。 


期 申购 费用 、 业 绩 奖 励 比 例 、 关 键 人 物 条 球 、 投 资 人 退出 条 球 、 投 资 人 
份额 转让 、 外 部 人 员 跟 投 政策 等 。 


基金 治理 : 包括 投资 决策 委员 会 、 投 资 人 顾问 委员 会 、 委 员 会 成 员 
薪酬 安排 、 可 能 的 利益 冲突 等 。 


运营 信息 : 包括 已 投 项 目的 详细 信息 、 内 部 进行 和 外 包 的 服务 、 投 
资 人 定期 报告 形式 和 示例 、 使 用 的 投资 估 值 指引 等 。 


二 、 信 息 的 搜集 方式 


(一 ) 定期 报告 


私募 股权 基金 的 定期 报告 是 基金 管理 人 组 织 运作 的 重要 信息 来 源 ， 
也 是 相对 规范 和 官方 化 的 信息 。 定 期 报告 主要 包括 ， 季 度 投资 报告 、 财 
务 报告 、 年 度 投资 报告 、 财 务 审计 报告 、 资 金 托管 报告 以 及 合伙 人 会 议 
记录 等 。 


LP 投 资 人 也 可 以 对 基金 管理 人 进行 定期 访谈 ， 如 每 月 电话 或 当面 沟 
通 ， 了 解 基金 目前 的 运营 状况 ， 一 般 每 季度 不 得 少 于 一 次 当面 拜访 和 沟 
通 。 通 过 定期 访谈 ，LP 可 以 随时 更 新 组 织 的 信息 ， 深 入 了 解 目 身 所 关注 


的 问题 ， 更 具有 针对 性 和 实效 性 。 尤 其 一 些 细微 的 信息 ， 也 可 能 通过 基 
金管 理 人 的 言谈 举止 反映 出 来 。 


(=) 非 定 期 信息 


非 定 期 信息 是 LP 投 资 人 针对 特定 问题 或 特定 项 目 而 获取 的 并 需 进 行 
深入 了 解 的 一 部 分 。 非 定期 信息 可 以 是 书面 的 ， 比 如 对 特定 投资 项 目的 
可 行 性 研究 ， 对 未 来 投资 策略 的 意 同 性 思考 ;也 可 以 是 LP 投 资 人 与 基金 
管理 人 的 口头 交流 ， 或 者 LP 投 资 人 对 于 基金 所 投 项 目的 走访 ， 包 括 新 投 
项 目 和 过 往 项 目 。 一 般 而 言 ， 非 定期 信息 更 适合 于 深度 调研 。 


(=) 顾问 委员 会 的 咨询 报告 及 会 议 记 录 


本 书 第 九 章 曾 提 到 ， 基 金管 理 人 的 每 期 基金 都 会 设立 顾问 委员 会 ， 
顾问 委员 会 成 员 由 LP 投资 人 代表 构成 ， 负 责 决 俩 基金 的 重大 事项 。 顾 问 
委员 会 成 员 的 选择 一 般 会 遵循 一 定 的 标准 ， 比 如 有 些 是 根据 出 资金 额 的 
多 少 ， 而 有 些 则 会 同时 考虑 其 对 行业 的 专业 程度 ， 由 基金 管理 人 或 全 体 
LP 投 资 人 进行 选择 。 有 时 ， 为 充分 保障 LP 投 资 人 的 权利 ， 对 于 不 符合 
进入 顾问 委员 会 标准 的 投资 人 员 ， 基 金管 理 人 也 可 设立 观察 员 席 位 。 顾 
问 委 员 会 成 员 有 表决 权 ， 在 投资 协议 中 会 规定 具体 由 顾问 委员 会 决策 的 
事项 及 表决 机 制 。 


顾问 委员 会 核心 职员 是 审核 和 批准 存在 利益 冲突 的 交易 事项 (如 跨 
基金 投资 等 ) 及 投资 组 合 公司 采 用 的 佑 值 方法 。 此 外 ， 对 于 一 些 特殊 的 
运营 事项 ， 顾 问 委员 会 也 是 很 好 的 媒介 ， 使 得 LP 与 基金 管理 人 进行 沟 
通 ， 这 些 事项 包括 但 不 限于 以 下 方面 : 


合伙 协议 的 修改 《全体 合 伙 人 同意 或 基金 管理 人 有 权 独 立 进 行 修 改 
的 除外 ) 。 


私募 股权 基金 与 只 一 经 谤 组 织 的 合并 、 分 立 或 者 变更 组 织 形式 。 


私 蕉 股 权 基 金 的 中 止 、 终 止 或 解散 。 
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变更 私 努 股权 基金 的 名 称 和 注册 地 址 。 


私 私 股权 基金 筋 集 锅 限 期 或 规模 超过 既定 资金 规模 之 后 ， 新 增 投资 


基金 管理 人 运营 了 预算、 利润 表 及 资产 负债 表 的 披露 ， 管 理 人 变更 。 
重要 人 士 变更 。 
关键 人 士 变 化 的 后 续 应 对 措施 。 
管理 合同 的 修改 。 

金管 理 人 权益 转让 。 
涉及 利益 冲突 的 关联 交易 。 
利益 冲突 的 披露 和 有 关 激 励 的 讨论 。 
披露 计 入 基金 层面 的 成 本 费用 和 计 入 管理 费 部 分 之 对 比 。 
管理 费 及 业绩 奖励 的 计算 ， 癌 委员 会 披露 或 由 独立 审计 师 复核 。 
聘请 私 葵 股权 基金 的 独立 审计 师 和 律师 。 


变更 私募 股 权 基 金 的 托管 银行 及 相关 托管 合同 的 修改 。 


以 私募 股权 基金 名 义 向 他 人 提供 一 年 期 以 上 的 贷款 《提供 一 年 期 以 


内 的 贷款 须 向 顾问 委员 会 披露 ) 或 担保 ， 其 中 包括 私募 股权 基金 对 所 投 
资 企 业 1 年 以 上 《提供 一 年 期 以 内 的 贷款 须 回 顾问 委员 会 披露 ) 的 企业 
贡 券 和 可 转换 债券 的 投资 。 


讨论 基金 所 投资 企业 的 估 值 问题 : 基金 管理 人 应 当 记录 佑 值 政 策 的 
实践 ， 并 由 顾问 委员 会 复核 。 估 值 政 策 的 变化 、 实 践 及 应 用 应 由 顾问 委 
员 会 进行 讨论 。 顾 问 委 员 会 应 至 少 每 季度 复核 投资 组 合 公司 的 佑 值 。 


合伙 协议 约定 其 他 的 应 由 顾问 委员 会 审议 的 事项 。 


顾问 委员 会 会 议 可 以 采取 现场 会 议 、 电 话 会 议 或 其 他 通信 表决 方式 
进行 。 一 般 规 定 2/3 以 上 不 含 本 数 ) 有 表决 权 成 员 参 与 的 会 议 方 为 有 
效 会 议 ， 且 会 规定 会 议 通 过 决议 由 与 会 有 表决 权 的 成 员 2/3 以 上 不合 
本 数 ) 通过 。 在 顾问 委员 会 会 议 表 决 时 ， 拟 议事 项 的 利害 关系 方 或 有 密 
切 天 联 方 委派 的 代表 有 权 参 加 顾问 委员 会 会 议 ， 但 不 享有 束 该 交易 事项 
的 表决 权 。 


顾问 委员 会 一 般 由 基金 管理 人 负责 召集 开会 ， 商 讨 投资 协议 中 涉及 
的 重大 问题 。 如 采 顾 问 委员 会 中 的 一 定数 量 成 员 认 为 有 重大 事情 发 生 ， 
再 要 名 集 所 有 顾问 委员 会 成 员 进 行 讨 论 ， 也 可 由 他 们 发 起 ， 要 求 召 开 顾 
问 委员 会 ， 基 金管 理 人 应 了 予以 配合 并 安排 ， 具 体 方式 一 般 都 会 在 投资 协 
议 中 规定 。 对 于 顾问 委员 会 做 出 的 决策 ， 基 金管 理 人 应 子 以 有 效 执行 。 
顾问 委员 会 做 出 的 所 有 决定 应 当 在 合理 期 限 内 提供 给 所 有 投资 人 。 


就 职 于 顾问 委员 会 并 收 到 敏感 信息 的 顾问 委员 会 成 员 应 当 履 行 保密 
义务 。 对 于 违反 保密 黄 任 的 顾问 委员 会 成 员 ， 委 员 会 应 文 持 基 金管 理 人 
对 其 采取 合理 制裁 。 


三 、 信 息 分 析 和 风险 监控 


投 后 管理 搜集 信息 的 目的 是 通过 对 相关 信息 的 评估 发 现 基 金 运 营 过 


程 中 所 存在 的 多 种 风险 ， 以 便 LP 投 资 人 能 够 以 “用 脚 投票 ”的 方式 来 规避 
风险 ， 或 者 以 “用 手 投票 ”的 方式 完善 组 织 的 运营 机 制 ， 从 而 提高 所 投 基 
金 的 价值 。 通 过 对 现 有 信息 的 评估 ，LP 可 以 及 时 在 投 后 管理 的 过 程 中 发 
现 基金 运营 中 所 存在 的 诸多 风险 。 


(一 ) 基金 治理 结构 缺陷 


基金 的 治理 结构 缺陷 是 指 基金 的 投资 者 、 基 金管 理 人 以 及 利益 相关 
者 之 间 的 权利 义务 关系 存在 非 均衡 性 ， 无 法 有 效 实现 各 方 之 间 平 衡 和 制 
约 。 如 果 LP 投 资 人 相对 于 其 他 各 方 势力 过 于 强大 ， 可 能 导致 组 织 决 策 的 
灵活 性 丧失 ， 或 者 过 于 保守 ， 习 失 好 的 投资 机 会 。 如 果 基 金管 理 人 的 权 
力 过 大 ， 则 可 能 导致 投资 风险 上 升 ， 损 害 投资 者 的 利益 。 正 如 本 书 第 二 
章 专 题 研 究 中 所 探讨 的 那样 ，LP 与 GP 的 利益 对 接 和 相处 之 着 会 始终 贯 
穿 在 整个 投资 过 程 中 ，LP 在 投 后 管理 时 也 不 例外 ， 需 要 把 握 好 与 GP 的 
关系 ， 并 及 时 控制 好 基金 治理 结构 缺陷 所 带 来 的 潜在 风险 。 


(二 ) 管理 团队 变动 


私 盈 股权 基金 投资 成 功 的 关键 是 上 共有 一 文 强大 的 管理 团队 ， 这 也 是 
大 部 分 基金 管理 人 成 功 的 关键 。 所 谓 交 易 ， 终 究 还 是 人 与 人 之 间 的 相互 
交往 和 资源 交换 ， 管 理 团队 的 决策 和 运营 过 程 ， 实 际 上 也 是 团队 成 员 之 
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LP 需要 持续 关注 管理 团队 的 变动 ， 尤 其 是 合伙 人 层面 离职 人 员 ， 而 
且 必 须 实时 动态 地 获得 反馈 并 分 析 原 因 ， 对 于 新 增 的 合伙 人 和 管理 者 要 
考 家 其 专业 素质 和 职业 道德 。LP 投 资 人 只 有 实时 关注 基金 管理 人 团队 的 
变动 及 其 可 能 带 来 的 影响 ， 才 能 避免 因 管理 团队 变动 而 在 投 后 带 来 损失 
的 风险 。 


(三 ) 投资 策略 变化 


优秀 的 基金 往往 具有 可 识别 的 投资 策略 和 投资 风格 ， 比 如 投资 于 组 
织 熟 悉 的 领域 和 地 区 ， 接 长 企业 之 间 的 并 购 和 重组 。 这 种 投资 倘 略 和 投 
资 风格 一 方面 是 投资 者 区 别 不 同 基 金 的 重要 指标 ， 男 一 方面 ， 它 也 是 投 
资 基金 取得 长 期 高 水 平 业绩 的 重要 保证 。 本 书 第 四 革 已 经 讨论 过 ， 在 一 
定 程 度 上 ，GP 的 投资 人 策略 和 投资 风格 构成 了 基金 自 喘 核心 苋 搜 力 的 重 


要 内 容 。 


因此 ， 不 断 保 持 和 强化 基金 自身 特有 的 投资 策略 和 投资 风格 ， 将 给 
LP 投资 人 和 融 来 长 期 回报 。 当 然 ， 投 资 策略 与 投资 风格 绝 不 是 一 成 不 变 
的 ， 也 会 根据 宏观 经 济 环境 和 行业 轮 动 趋势 而 不 断 演 化 ， 但 一 般 来 说 ， 
征 一 种 渐进 的 变化 而 不 是 突变 。 对 于 突变 的 投资 策略 和 投资 风格 ，LP 必 
须 给 予 足够 的 重视 ， 防 止 其 给 投资 者 带 来 投资 风险 。 


《四 ) 资本 市 场 波动 


股权 投资 是 资本 市 场 的 重要 组 成 部 分 ， 资 本 市 场 的 波动 不 可 避免 会 
给 股权 投资 带 来 巨大 影响 。 一 方面 ， 私 努 股权 基金 本 身 也 需要 一 定数 量 
的 融资 ， 当 资本 市 场 利率 变动 时 ， 必 然 影 响 到 基金 的 融资 成 本 ， 从 而 影 
啊 到 投资 者 的 利益 。 另 一 方面 ， 私 蕉 股 权 基 金 的 重要 退出 途径 是 被 投资 
企业 通过 资本 市 场 上 市 ， 如 采 资 本 市 场景 气 程度 发 生变 化 ， 那 么 企业 
IPO 的 数量 也 会 受到 影响 ， 进 而 影响 到 基金 的 适时 退出 问题 。 


此 外 ， 由 于 私募 股权 基金 本 质 上 也 是 一 种 投资 工具 ， 所 以 私募 股权 
投资 和 资本 市 场 的 其 他 投资 工具 《〈 如 股票 、 便 券 和 期 货 等 ) 之 间 有 着 一 
种 微妙 的 符 代 关系 。 在 牛市 到 来 的 时 候 ， 很 多 人 都 把 时 间 和 精力 投入 到 
骏 利 的 股票 市 场 。 这 就 降低 了 投资 者 对 私 努 股权 投资 的 热情 。 但 如 果 大 
家 都 关注 股票 ， 反 而 有 利于 私 私 股权 投资 在 一 个 相对 缺乏 竞争 的 环境 中 
去 寻找 好 的 投资 机 会 。 总 体 来 说 ， 资 本 市 场 的 各 个 体系 相关 度 都 非常 
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(五 ) 被 投资 企业 估 值 下 降 


在 LP 投 后 管理 的 过 程 中 ， 可 能 会 因为 内 外 部 多 种 因素 导致 基金 管理 
人 所 投资 企业 的 估 什 下降， 从 而 给 基金 的 整体 回报 带 来 下 降 的 风险 。 


从 宏观 层面 来 看 ， 全 球 经 济 的 衰退 会 引起 被 投资 企业 佑 值 的 下 降 。 
比如 此 前 的 次 贷 危 机 和 欧 债 危 机 ， 从 事 进 出 口 贸 易 和 出 口 加 工 产品 的 企 
业 估 值 就 可 能 受到 较 大 影响 。 而 在 经 济 全 球 化 的 今天 ， 任 何 一 个 开放 经 
济 体 都 无 法 避免 世界 经 济 波动 带 来 的 影响 。 当 全 球 经 济 处 在 扩张 期 时 ， 
大 多 数 经 济 体 部会 跟 看 经 济 的 大 潮 而 蜗 涨 ， 企 业 的 估 值 水 平 也 随 之 增 
加 ; 而 当 潮 水 退去 时 ， 企 业 的 估 值 将 随 之 下 降 ， 投 资 者 将 面临 收益 紊 大 
幅 减 少 的 风险 。 


从 行业 层面 来 看 ， 行 业 景气 的 变动 也 有 可 能 市 来 潜在 的 估 值 水 平 下 
降 。 由 于 技术 原因 或 者 周期 性 因素 影响 ， 行 业 景气 度 也 是 不 断 变化 的 ， 
这 也 会 给 所 投 企业 的 估 值 造成 影响 。 一 些 突 发 性 事件 ， 可 能 造成 行业 的 
突然 衰退 ， 以 全 于 难以 进行 事前 的 防范 。 不 过 ， 行 业 不 景气 也 可 能 意味 
者 投资 机 会 ， 在 东 些 特定 行业 表现 尤其 明显 。 


从 企业 层面 来 看 ， 对 被 投资 企业 监控 不 力也 有 可 能 带 来 潜在 的 问 
题 。 由 于 基金 管理 人 与 被 投资 企业 的 管理 层 之 间 同 样 存在 信息 不 对 称 ， 
委托 代理 问题 依然 难以 避免 ， 即 使 在 投资 之 前 进行 了 话 慎 的 尽职 调查 ， 
依然 存在 事后 的 道德 风险 问题 ， 被 投资 企业 的 管理 层 也 存在 会 为 了 自身 
的 利益 而 损害 基金 权益 的 可 能 。 基 金管 理 人 通 负 只 能 为 被 投资 企业 提供 
一 些 有 价值 的 帮助 ， 但 企业 经 营 的 好 坏 本 身 还 是 取决 于 企业 管理 层 的 努 
力 。 


四 、 投 后 电 理 解决 方案 和 注意 事项 


面 对 可 能 出 现 的 多 种 投资 风险 ，LP 投 资 人 必须 采取 积极 的 应 对 策略 
和 应 对 方案 ， 才 能 有 效 化 解 风险 ， 避 免 或 者 减少 损失 。 对 于 可 能 给 投资 
者 带 来 风险 的 潜在 因 系 ，LP 需 要 进行 章 点 跟踪 和 监控 。 当 这 些 因 系 还 处 
于 安全 范围 内 ， 不 必 采 取 上 有 具体 行 动 。 一 旦 这 些 因素 超出 安全 范围 ， 则 采 


取 相应 的 行动 予以 处 理 ， 以 避免 造成 实际 损失 或 者 损失 扩大 。 这 些 行动 
一 般 包 括 以 下 几 个 方面 。 


加 基金 管理 人 提出 改进 建议 或 者 及 出 警告 。 对 于 已 经 出 现 的 风险 ， 
LP 投 资 人 应 该 首先 癌 基 金管 理 人 发 出 警示 ， 并 提出 相应 的 应 对 策略 。 对 
于 存在 恨 好 信任 关系 的 基金 来 说 ， 来 目 投资 者 的 建议 是 不 能 轻易 忽视 
的 ， 需 要 采取 有 针对 性 的 行动 予以 回应 。 


抽 回 投资 或 者 拒绝 投资 后 续 基 金 。 这 种 策略 一 般 是 LP 投资 人 难以 通 
其 他 方式 避免 风险 的 一 种 不 得 已 的 选择 ， 但 对 于 基金 管理 人 来 说 ， 则 
能 是 一 种 有 效 的 威慑 方式 。 尤 其 是 一 些 知名 的 关键 投资 人 的 退出 ， 将 
给 基金 市 来 声誉 上 的 重大 损失 ， 提 高 基金 未 来 的 筹资 成 本 ， 甚 至 会 造 
成 后 续 筹 资 面临 严重 困难 。 


过 
可 
会 


联合 其 他 LP 投 资 人 共同 行动 。 在 某 些 情况 下 ， 由 于 受到 最 初 投资 协 
议 或 者 合伙 协议 的 制约 ， 单 个 投资 者 的 撤资 行为 可 能 无 法 实现 ， 这 时 ， 
为 了 有 效 规避 风险 ， 可 以 联合 其 他 LP 投资 人 共同 行动 ， 减 少 基金 规模 或 
者 对 基金 进行 清算 。 


对 基金 管理 团队 和 治理 络 构 进行 有 效 重 组 。 缩 小 基金 规模 或 者 对 基 
金 进行 清算 ， 会 迫使 基金 从 被 投资 企业 中 撤 出， 这 对 于 基金 管理 团队 来 
说 是 极 大 的 惩罚 ， 也 可 能 给 投资 人 带 来 重大 损失 ， 因 此 ， 往 往 作为 最 后 
方案 使 用 。 而 对 基金 的 重组 则 可 能 是 比较 现实 的 选择 。 通 过 重组 ， 引 进 
新 的 管理 者 团队 并 建立 更 完善 的 激励 约束 机 制 ， 从 而 也 可 能 转变 基金 的 
投资 策略 和 投资 风格 ， 为 基金 的 未 来 发 展 打 下 基础 。 


值得 一 提 的 是 ， 在 投 后 管理 阶段 的 信息 搜集 、 评 估 以 及 风险 监控 过 
程 中 ，LP 需 要 特别 注意 把 握 好 监控 强度 ， 使 之 与 投资 基金 的 性 质 相 适 
应 。 私 革 股 权 基 金 的 管理 是 一 项 具有 高 度 创 新 性 、 技 术 性 和 挑战 性 的 工 
作 ， 因 而 对 其 监控 也 需要 与 一 般 的 组 织 监控 区 别 开 来 。 在 监控 过 程 中 ， 
应 该 遵循 “监控 适度 ， 平 衡 管理 ”的 原则 ， 既 不 能 过 暴 ， 也 不 能 过 松 ; 不 


能 过 早 ， 也 不 能 过 人 运 。 此 外 ，LP 还 需要 注意 信息 的 保密 ， 防 止 基金 管理 
人 的 重要 机 密 信 息 外 泄 。 实 际 上 ， 对 于 基金 管理 人 来 说 ， 和 是 人 否 拔 露 相关 
言 恩 也 存在 两 难 选 择 。 如 采 不 同 投 资 者 披露 重要 信息 ， 可 能 引起 投资 者 
的 误解 ， 甚 至 招来 投资 着 的 进一步 行动 。 但 如 果 将 重要 信息 披露 给 投资 
者 ， 则 可 能 导致 信息 外 泄 ， 以 至 于 在 与 其 他 基金 的 竞争 中 处 于 不 利 地 

位 。 尤 其 是 关于 投资 项 目 与 未 来 投资 战略 的 机 蜜 信息， 一 旦 泄漏 将 给 

GP 佛 来 重大 损害 。 因 此 ， 基 金管 理 人 向 投资 人 披露 信息 需要 建立 规范 

化 制度 ， 对 于 LP 搜 集 使 用 信息 的 行为 也 应 该 有 所 限定 。 


第 三 节 LP 的 投 后 增值 服务 


LP 和 GP 之 间 往 往 古 双 问 选择 ， 这 尤其 体现 在 市 场 苋 搜 较为 激烈 的 
环境 中 。 一 些 优 秀 的 基金 由 于 业绩 优秀 且 资 金 来 源 丰富 ， 比 较 吸 引 LP 投 
资 人 ， 能 否 成 功 地 对 该 优 务 基金 进行 投资 ， 除 取决 于 LP 投资 人 的 实力 
外 ， 还 取决 于 LP 投资 人 是 否 有 一 个 专业 的 投 后 省 理 机 制 ， 其 至 是 投 后 增 
值 服务 体系 。 如 果 LP 投 资 人 有 一 个 专业 完善 的 增值 服务 体系 ， 有 大 量 的 
资源 可 供 优秀 基金 整合 ， 则 更 容易 促成 该 项 投资 。 


一 、 投 后 增值 服务 理念 


一 般 说 来 ， 增 值 服务 的 核心 理念 是 根据 客户 需要 ， 为 客户 提供 超出 
常规 服务 范围 的 服务 ， 或 者 采用 超出 常规 的 服务 方法 提供 服务 ， 最 终 使 
得 产品 增值 。 将 增值 服务 的 概念 挪用 到 私 盘 股权 投资 上 ， 则 是 指 实力 强 
大 投资 人 凭借 自身 优良 的 社会 声誉 、 社 会 关系 以 及 管理 能 力 ， 为 投资 基 
金 在 项 目 资源 开发 、 管 理 人 员 塔 养 、 投 资 决 策 支 持 以 及 社会 资源 整合 方 
面 提供 强 有 力 帮 助 ， 从 而 提升 基金 投资 价值 和 运用 能 力 的 过 程 。 


那么 很 明显 ， 提 供 增值 服务 能 力 越 强 的 投资 人 越 容 易 受 到 优秀 基金 
管理 人 的 欢迎 ， 两 者 的 结合 可 以 为 普通 投资 者 提供 更 为 优秀 的 投资 服 
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的 重要 信号 ， 它 告诉 市 场 的 其 他 投资 者 ， 我 们 就 是 你 一 直 在 寻找 的 优秀 
管理 团队 。 而 缺乏 诚信 、 业 绩 不 展 的 管理 团队 ， 实 际 上 也 不 愿意 吸纳 强 
大 的 投资 者 加 入 ， 因 为 这 些 投 资 人 的 挑 吻 和 监控 是 不 恨 管理 者 无 法 忍受 
的 。 


LP 投资 人 能 够 给 投资 基金 提供 的 增值 服务 的 质量 和 数量 ， 取 决 于 
LP 投资 人 自 映 的 资金 规模 和 资源 府 赋 ， 也 取决 于 LP 投资 人 在 该 基金 中 
所 占有 的 份额 。 前 者 决定 了 该 投资 人 提供 增值 服务 的 能 力 ， 后 者 则 决定 
了 该 投资 人 提供 增值 服务 的 积极 性 ， 只 有 两 者 结合 起 来 ， 才 能 充分 利用 
投资 人 现 有 的 能 力 和 资源 。 


二 、 基 金 生命 周期 中 的 全 方位 增值 服务 


GP 在 运营 基金 的 筋 投 管 退 流程 中 ， 会 遇 到 各 种 各 样 的 问题 ， 尤 其 
体现 在 缺乏 资源 和 人 脉 方面 。 而 LP 作 为 投资 人 ， 在 投 后 管理 过 程 中 可 以 
为 GP 在 运营 基金 的 全 流程 中 提供 多 方面 的 增值 服务 。 具 体 而 言 ， 包 括 
但 不 限于 项 目 挖掘 、 被 投资 企业 管理 、 风 险 控 制 和 团队 建设 等 方面 。 


(一 ) 项 目 挖掘 


LP 可 以 帮助 基金 管理 人 在 基金 的 项 目 挖掘 (Deal Sourcing) 方面 提 
供 显 著 帮 助 。 实 力 强 大 的 LP 投资 人 ， 一 般 都 拥有 众多 的 交易 伙伴 ， 并 且 
对 某 些 市 场 领 域 的 专业 技术 和 发 展 前 景 存在 深刻 的 理解 和 准确 的 预测 。 
此 外 ，LP 根 据 过 去 的 投资 经 验 ， 拥 有 系统 的 人 肪 资源 ， 特 别 是 通过 一 些 
共同 投资 项 目 ， 建 立 了 相应 的 行业 经 验 和 储备 资源 。 


因此 ， 这 些 专业 的 LP 投 资 人 不 仅 能 够 给 基金 管理 人 提供 资金 ， 还 可 
以 为 基金 管理 人 提供 优秀 的 项 目 储备 资源 信息 ， 尤 其 是 那些 具有 成 功 商 
业 运 营 模 式 的 企业 。 特 别 地 ， 在 基金 私 集 的 早期 阶段 ，LP 为 基金 的 投资 
成 功 提供 重要 资源 文 持 和 专业 的 咨询 意见 更 为 重要 。 


(二 ) 被 投资 企业 


LP 也 可 以 参与 到 GP 的 投 后 管理 中 ， 帮 助 被 投 企业 形成 完善 的 治理 
结构 和 内 部 决策 机 制 。 作 为 基金 管理 人 ，GP 本 身 往往 人 数 有 限 ， 在 参 
股 被 投资 企业 后 ， 需 要 聘请 外 部 机 构 对 被 投 企 业 进 行业 务 整 合 、 人 员 整 
合 以 及 制度 整合 ， 而 这 些 外 部 机 构 的 能 力 则 成 为 基金 扩张 的 瓶颈 因素 。 
而 实力 强大 的 LP 投资 人 ， 则 可 能 在 这 些 方 面 给 予 基金 强 有 力 的 支持 ， 从 
而 帮助 被 投 企业 尽快 完善 其 治理 结构 和 内 部 运营 机 制 ， 提 高 被 投 企业 的 
估 值 水 平 。 


(三 ) 基金 风险 控制 


me 
Re 


在 基金 的 运营 全 过 程 中 ，LP 可 以 帮助 基金 管理 人 建立 风险 预警 和 处 
理 机 制 。 私 共 股 权 基 金 在 运作 过 程 中 ， 每 时 每 刻 都 面临 各 种 淤 在 的 风 
险 ， 其 中 包括 来 目 宏观 经 济 波 动 的 风险 、 资 本 市 场 的 风险 、 基 金管 理 人 
团队 的 风险 、 被 投 企业 运 章 中 的 风险 以 及 来 自 政 策 环境 变化 的 风险 等 。 


单纯 依靠 基金 管理 人 目 身 的 资源 来 发 现 和 规避 基金 运营 中 的 各 种 风 
险 ， 实 际 上 是 非常 困难 的 。LP 投 资 人 为 了 保护 目 己 的 投资 免 受 大 的 风 
险 ， 可 能 会 对 上 述 某 些 风险 进行 长 期 的 监控 ， 从 而 也 成 为 投资 基金 风险 
预警 和 处 理 机 制 的 一 部 分 。 


(四 ) 团队 建设 


凭借 自己 的 独特 优势 和 强大 资源 ，LP 可 以 帮助 基金 管理 人 尽快 建立 
一 文 蜗 素质 的 管理 人 团队 ， 尤 其 是 对 于 早期 刚 成 立 的 GP 如 前 述 “ 风 险 
投资 基金 2.0? 的 新 团队 ) 。 本 书 前 述 章 节 已 经 多 次 强调 过 ， 投 资 基金 成 
功 的 关键 因素 是 管理 团队 的 能 力 以 及 适 配 度 ， 管 理 团 队 成 员 相 互信 任 、 
有 默契 ， 团 队 成 员 能 力 互 补 ， 上 自然 会 创造 出 色 业 绩 。 这 样 的 团队 不 是 一 
跟 而 就 的 ， 需 要 投入 相当 巨大 的 成 本 才能 造就 成 功 。 因 此 ， 如 采 能 有 实 
力 强 大 的 LP 投 资 人 给 予 文 持 和 帮助 ， 对 于 基金 管理 人 《尤其 是 新 成 立 的 
机 构 ) 会 非常 有 利 。 


除 以 上 方面 外 ，LP 投 资 人 还 可 以 为 基金 管理 人 提供 项 目 退 出 的 资源 
文 持 、 基 金条 区 的 设计 、 投 资 策略 的 修正 等 ， 以 此 提供 一 定 的 增值 服 
务 。 对 于 LP 而 言 ， 这 也 是 其 自转 的 差异 化 优势 之 所 在 ， 那 些 能 提供 优质 
的 投 后 管理 和 增值 服务 的 投资 人 也 会 更 受 GP 的 青睐 。 


专题 研究 LP 投 后 管理 中 激励 约束 机 制 的 学 术 探 完 


在 LP 的 投 后 管理 过 程 中 ， 要 想 获得 日 越 的 投资 回报 ， 最 为 重要 的 因 
素 是 监控 好 基金 管理 人 的 团队 。 吸 引 人 才 、 留 住人 才 并 且 最 大 限度 地 油 
励 人 才 ， 才 能 造 束 一 文 优 和 范 的 私 忱 股权 基金 。 因 此 ，GP 必 须 采 取 多 种 
激励 方式 ， 通 过 对 各 类 人 才 的 合理 激励 来 元 服 道 德 风 险 和 逆向 选择 问 
题 。 与 此 同时 ，LP 投 资 人 与 基金 管理 人 之 间 的 委托 代理 问题 需要 设计 相 
应 的 激励 制度 来 予以 克服 ， 也 需要 内 外 部 的 约束 制度 来 予以 规制 。 


本 专题 将 从 现 有 的 学 术 研 完 结论 出 发 ， 并 结合 LP 投 后 管理 中 所 面临 
的 实际 问题 ， 探 拖 LP 与 GP 的 激励 约束 机 制 设 计 和 委托 代理 问题 解决 方 


一 、 激 励 机 制 的 设计 


(—) 理论 基础 


对 于 LP 投 后 管理 的 激励 制度 设计 要 紧 紧 围绕 如 何 对 基金 管理 人 进行 
激励 这 个 基本 问题 。 从 学 术 理 论 来 看 ， 省 理学 中 对 于 激励 理论 的 研究 源 
远 流 长 ， 其 中 需要 特别 关注 的 有 以 下 几 种 理论 。 


马 斯 洛 的 需求 层次 论 。 马 斯 洛 将 人 的 需求 由 低 到 高 分 为 5 个 层次 ， 
只 有 低层 次 的 需求 得 到 满足 以 后 ， 人 们 才 会 去 追逐 高 层次 的 需求 ， 因 
此 ， 了 解 被 激励 者 的 需求 特征 和 层次 是 设计 激励 机 制 和 激励 方式 的 基 
础 。 好 的 激励 是 针对 特定 需求 层次 的 激励 。 


阿 德 弗 的 需要 层次 论 。 将 需求 划分 为 3 个 层次 : 生存 、 关 联 和 成 长 3 
种 需求 ， 这 是 对 马 斯 洛 的 需求 层次 论 的 一 个 改进 。 阿 德 弗 认为 ， 多 种 需 
求 可 以 同时 存在 ; 局 层次 需求 不 能 得 到 满足 的 情况 下 ， 低 层次 需求 会 更 
强烈 。 因 此 ， 按 照 这 种 观点 多 种 需求 可 以 同时 用 来 作为 激励 因素 。 


保健 与 激励 论 。 前 两 种 需求 理论 认为 需求 被 满足 就 可 以 产生 激励 。 
而 保健 与 激励 论 则 指出 所 谓 的 需求 可 以 被 分 为 两 类 : 保健 类 需求 和 激励 
类 需求 。 保 健 类 需求 的 满足 只 会 排除 不 满意 的 状态 ， 但 无 法 激励 员工 努 
力 工作 ; 而 激励 类 需求 的 实现 可 以 激发 员工 的 工作 激情 ， 从 而 为 公司 创 
造 更 多 的 价值 。 因 此 ， 好 的 激励 是 在 满足 保健 类 需求 的 基础 上 ， 重 视 激 
励 类 需求 的 实现 途径 。 


激励 一 期 望 值 理论 。 该 理论 由 弗 隆 在 1964 年 提出 ， 认 为 激励 的 强度 
取决 个 人 的 工作 绩效 与 其 奖励 之 间 的 关联 程度 ， 两 者 关联 性 越 大 ， 交 励 
的 激励 效果 越 好 。 这 一 理论 实际 上 是 按 苑 分 配 原 则 的 变化 形式 ， 即 “多 
区 多 得 、 少 区 少 得 、 不 基 不 得 原则。 因此， 一 个 好 的 激励 机 制 要 有 以 
下 两 点 特征 : 首先 ， 因 为 每 个 人 对 于 组 织 的 贡献 不 同 ， 因 此 ， 激 励 是 因 
人 而 异 的 ， 其 次 ， 要 让 激励 和 个 人 的 贡献 保持 一 致 。 


以 上 几 种 激励 理论 实际 上 都 在 解决 两 个 问题 : 一 是 哪些 行为 需要 鼓 
励 或 者 哪些 需求 要 优先 满足 ， 二 是 这 些 行为 如 何 进 行 奖励 或 者 这 些 需 求 
如 何 进 行 满足 。 企 业 的 考核 和 激励 机 制 的 设计 ， 必 须 充 分 考虑 上 述 激励 
理论 的 内 涵 和 要 求 。 激 励 制 度 设计 要 紧 紧 围绕 如 何 对 管理 者 进行 激励 这 
个 基本 问题 。 

(二 ) 激励 制度 设计 要 点 


由 于 存在 明显 的 委托 代理 关系 ， 在 有 限 合伙 制 组 织 中 ， 往 往 采 取 较 
高 的 剩余 分 享 制度 ， 如 基金 投资 收益 会 优先 用 于 偿还 LP 投 资 人 本 金 及 承 
诺 的 投资 收益 ， 剩 余 收 益 在 LP 投资 人 与 基金 管理 人 之 间 进 行 分 配 ， 一 般 
比例 为 80%: 20%。 对 于 LP 在 投 后 管理 过 程 中 的 激励 制度 设计 ， 一 般 要 
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容 。 

激励 对 象 。 激 励 对 象 的 设 定 要 根据 工作 岗位 的 性 质 和 特征 来 确定 ， 
一 般 来 说 ， 越 是 约束 难以 监督 监督 成 本 较 高 )、 对 组 织 未 来 业绩 影响 
越 大 以 及 涉及 组 织 专业 性 人 力 资 本 的 岗位 ， 越 需要 给 予 激励 。 因 此 ， 岗 
位 性 质 分 析 是 确定 激励 对 象 范围 的 基础 ， 要 避免 “ 移 限 定 比 例 ， 再 确定 
人 人员?” 的 做 法 ， 这 样 的 做 法 可 能 导致 激励 对 象 或 者 范围 过 大 或 者 过 小 ， 
并 引发 内 耗 性 范 争 ， 导 致 反 激励 效果 。 


激励 指标 。 一 般 来 说 ， 激 励 制度 的 实施 基础 是 组 织 相关 绩效 的 完成 
情况 ， 因 而 所 谓 激励 指标 是 指 组 织 的 绩效 状况 。 对 于 上 市 公司 来 说 ， 市 
场 价值 是 第 用 的 激励 指标 。 但 对 于 私 努 股权 基金 来 说 ， 资 产 浪 值 则 可 能 
是 合适 的 激励 指标 。 与 其 他 指标 相 比 ， 资 产 净 值 的 核算 更 为 简单 和 客 
观 。 当 然 ，LP 一 般 会 辅 以 现金 流 、 盔 利 能 力 以 及 负债 率 、 资 本 规模 等 指 
标 做 综合 判断 。 


激励 工具 。 激 励 工 具 的 选择 要 符合 激励 的 目标 ， 一 般 按 其 激励 效应 
可 以 将 其 分 为 长 期 工具 和 短期 工具 ， 比 如 员工 持 股 计划 的 激励 效果 束 要 
比 一 般 的 月 度 奖金 更 具有 长 期 性 。 无 论 是 长 期 激励 工具 还 是 短期 激励 工 
具 ， 部 具有 多 种 不 同 的 选择 ， 好 的 激励 制度 应 该 是 将 两 者 进行 有 机 结 
合 ， 并 设计 不 同 的 类 型 。 如 员工 持 股 计划 中 ， 可 设置 普通 股 、 疯 位 股 、 
虚拟 股份 等 ， 不 同 的 股份 具有 不 同 的 权利 ， 其 中 岗位 股 和 虚拟 股份 只 有 
分 红 的 权利 ， 而 没有 股票 增值 的 权利 ;普通 股 不 仅 能 够 获得 资本 利得 ， 
而 且 能 够 获得 股票 一 级 市 场 和 二 级 市 场 之 间 的 价差 收益 。 


被 激励 者 的 文 付 对 价 。 文 付 对 价 是 指 被 激励 者 获得 相应 奖励 的 代 
价 ， 这 个 代价 也 决定 了 此 激励 对 于 被 激励 者 的 价值 。 同 时 ， 文 付 对 价 本 
喘 可 以 是 动态 的 ， 随 组 织 绩效 而 进行 调整 ， 组 织 绩效 越 好 而 对 价 越 低 ， 
则 激励 效果 越 强 。 


m 


(=) LP 投 后 管理 的 激励 


在 私 劳 股权 基金 的 染 构 中 ，LP 投 资 人 是 货币 资本 的 投入 者 ， 而 基金 
管理 人 除了 投入 一 部 分 货币 资本 外 ， 还 要 投入 专用 性 很 高 的 人 力 资本 。 
LP 投 资 人 不 参与 管理 ， 而 投资 基金 的 管理 运作 由 基金 管理 人 负责 ， 资 产 
的 控制 权 掌握 在 GP 手 中 ， 所 有 权 和 控制 权 得 以 分 离 ， 投 资 决 策 效率 将 


得 到 提高 。 


但 是 ， 由 于 在 投 后 管理 过 程 中 信息 不 对 称 问题 非常 严重 ， 通 过 剩余 
索取 权 的 合理 分 配 ， 以 剩余 收益 作为 基金 管理 人 的 人 力 资 本 产权 的 计量 
方式 ， 束 成 为 私 努 股权 基金 染 构 中 的 合理 选择 。 剩 余 索 取 权 的 具体 分 配 
比例 取决 于 双方 讨价还价 的 结果 ， 也 取决 于 对 基金 管理 者 进行 监督 的 成 
本 。 在 整个 投 后 管理 中 ,合理 的 分 配 比 例 是 基金 管理 人 获得 强 激 励 的 重 
要 基础 。 


二 、 约 束 机 制 的 设计 


LP 投资 人 与 基金 管理 人 之 间 的 委托 代理 问题 需要 设计 相应 的 激励 制 
度 来 予以 克 服 ， 也 需要 内 外 部 的 约束 制度 来 予以 规制 。 总 的 来 说 ， 内 部 
的 约束 制度 可 以 总 结 为 控制 权 机 制 ， 外 部 的 约束 制度 可 以 归结 为 声誉 机 
制 |。 


(一 ) 控制 权 机 制 


私 驱 股 权 基金 一 般 采 取 有 限 合伙 制度 ， 这 种 制度 本 映 实际 上 束 是 激 
励 制度 和 控制 权 制 度 的 有 机 结合 。 一 方面 ，LP 通 过 高 额 利 油分 享 给 予 基 
金管 理 人 很 强 的 激励 。 而 另 一 方面 ， 这 样 的 合伙 制度 本 吴 也 存在 重要 的 
约束 机 制 。 


束 现 有 LP 与 GP 的 合伙 制度 本 号 来 说 ， 其 高 额 剩余 的 分 至 制度 本 号 
就 是 一 种 约束 机 制 。 一 般 来 说 ， 在 私 故 股权 基金 契约 中 基金 管理 人 出 资 
1% 并 承担 无 限 责 任 ， 投 资 人 出 资 99% 并 承担 有 限 责任 。 而 在 报酬 机 制 


中 ， 除 固定 收益 外 ， 基 金管 理 人 还 可 以 获得 20% 期 权 性 收益 分 配 。 只 有 
当 投 资 价 值 超过 初始 投资 时 ， 期 权 才 有 价值 ， 期 权 性 收入 才能 实现 。 所 
以 这 种 期 权 收 入 是 一 种 或 有 求 偿 权 ， 只 有 满足 特定 条 件 时 ， 才 能 成 为 现 
实 收益 ， 基 金管 理 人 在 这 样 的 条 天 设计 中 必须 努力 工作 。 


高 额 剩余 分 享 制度 使 得 基金 管理 人 从 直接 计量 人 力 资 本 产权 转化 为 
剩余 计量 ， 从 而 有 效 减少 了 计量 绩 用 ， 也 使 得 基金 管理 人 作为 高 风险 的 
承担 者 能 够 获得 与 之 相对 应 的 高 收益 。 有 限 合伙 制 组 织 作 为 一 种 制度 创 
新 ， 题 履 了 按 出 资 比例 分 配 的 传统 模式 ， 是 对 高 代理 成 本 的 适应 。 然 
而 ， 高 额 剩余 分 享 制度 也 可 能 使 得 基金 管理 人 在 投资 项 目 选 择 中 采取 逆 
问 选 择 的 行为 方式 ， 即 为 增加 剩余 收益 而 选择 投资 高 风险 的 投资 基金 项 
目 。 这 是 因为 ， 在 基金 管理 人 的 资本 承受 能 力 范围 内 ， 高 风险 项 目的 可 
能 收 荔 为 合伙 人 分 译 ， 而 可 能 风险 则 主要 由 LP 投资 人 承担 。 


因此 ， 高 额 剩余 分 享 制 度 在 提供 强 激励 的 同时 ， 也 给 LP 投资 人 带 来 
了 局 风险 ， 这 些 风险 是 基金 管理 人 主动 选择 的 结果 。 所 以 ， 为 降低 投资 
风险 ， 保 护 LP 投 资 人 的 利益 ， 还 需要 设计 其 他 控制 权 机 制 来 减少 代理 成 
本 ， 其 中 包括 设立 顾问 委员 会 、 信 息 披露 规则 等 。 顾 问 委 员 会 一 般 由 投 
资 人 担任 代表 ， 在 风险 投资 基金 项 目的 选择 和 决策 中 提供 专家 意见 。 顾 
问 委员 会 的 设立 一 方面 是 为 投资 项 目 决 策 提 供 技术 文 持 ， 保 证 投资 项 目 
决策 的 科学 性 和 安全 性 ， 男 一 方面 ， 这 也 是 对 基金 管理 人 的 有 效 监 督 和 
控制 ， 可 以 通过 “用 手 投票 的 方式 保护 投资 人 的 利益 。 


对 于 上 市 公司 来 说 ， 完 善 的 信息 披露 制度 是 保护 众多 中 小 投资 者 的 
重要 机 制 ， 这 一 点 对 于 私 私 股权 投资 来 说 同样 重要 。 规 范 的 信息 披露 和 
报告 制度 ， 可 以 让 LP 及 时 了 解 组 织 的 财务 状况 、 投 资 动 态 及 未 来 趋势 ， 
古 减少 信息 不 对 称 和 防范 道德 风险 的 重要 途径。 


为 有 效 控制 组 织 的 投资 风险 ，LP 可 以 对 基金 管理 人 的 权力 范围 进行 
合理 设 定 ， 其 中 主要 包括 投资 类 型 、 投 资 额度 及 合伙 人 行为 限制 等 。 一 
方面 ， 可 以 设 定 对 投资 类 型 的 限制 性 条 称 ， 包 括 对 其 他 私 葵 股权 基金 的 


投资 限制 、 对 公共 证 券 的 投资 限制 、 对 杠杆 收购 的 投资 限制 、 对 外 国 证 
券 的 投资 限制 和 对 其 他 资产 的 投资 限制 等 。 这 类 限制 主要 是 担心 基金 管 
理 人 可 能 选择 投资 他 们 不 熟悉 的 资产 类 型 以 获取 经 验 。 这 类 限制 性 条 天 
可 以 是 基金 对 茶 一 类 资产 的 投资 不 能 超过 资本 或 资产 价值 一 定 百 分 比 ， 
否则 须 征 得 顾问 委员 会 或 大 多 数 投资 人 的 同意 。 


为 一 方 和 面 ，LP 投 资 人 也 可 以 设置 关于 投资 额度 方面 的 限制 。 主 要 包 
括 以 下 内 容 : 


限定 对 单一 企业 的 投资 额 。 可 用 对 单一 企业 投资 额 占 基金 承 付 资 本 
的 最 高 百分比 表示 ， 有 时 也 用 对 单一 企业 投资 额 占 基金 资产 现 有 价值 的 
百分比 表示 。 此 条 款 是 为 了 限制 基金 管理 人 追加 大 笔 投 资 来 挽救 之 前 对 
业绩 较 差 企业 的 投资 。 


限制 负 全 资本 的 用 途 。 私 莫 股 权 基 金 契约 通常 限制 基金 管理 人 擅自 
举 全 或 为 所 投资 企业 做 债务 担保 ， 因 为 这 种 做 法 的 代价 是 LP 投 资 人 的 利 


o 


理 人 有 可 能 把 资本 利得 不 分 配给 LP 投资 人 


收益 再 投资 限制 。 基 金管 理 人 有 
生 条 区 规定 征 得 顾问 委员 会 或 投资 人 的 同意 后 利 


而 是 拿 去 再 投资 ， 限 制 
HA BE FE BLE 


此 外 ，LP 还 可 以 针对 基金 管理 人 本 身 的 行为 设 定 限制 调理 。 主 要 包 
括 以 下 内 容 : 


限制 基金 管理 人 个 人 参股 组 织 的 投资 企业 。 如 果 基 金管 理 人 个 人 参 
股 这 些 企业 ， 他 们 可 能 会 投入 过 多 时 间 在 这 些 企 业 上 ， 而 即便 这 些 企业 
陷入 困境 时 他 们 也 不 愿 终止 投资 ， 从 而 给 基金 回报 带 来 整体 损害 。 


限制 基金 管理 人 出 售 所 持 股 权 。 合 伙 人 所 持 股权 是 其 承担 投资 风 
险 、 分 诗 剩余 利益 的 基础 ， 是 合伙 人 勤 揭 的 重要 激励 因素 ， 因 此 ， 必 须 


保证 合伙 人 最 低 的 持 股 比例 以 防止 其 出 售 股权 规避 风险 。 


限制 基金 管理 人 的 外 部 活动 。 这 里 的 外 部 活动 是 指 合伙 人 用 于 与 投 
资 活动 无 直接 关联 的 活动 。 外 部 活动 如 果 过 多 ， 可 能 会 导致 合伙 人 对 投 
资 的 注意 力 被 分 散 ， 所 以 要 求 基金 管理 人 的 团队 成 员 将 其 大 部 分 时 间 用 
于 合伙 的 投资 事业 。 


限制 增加 新 的 基金 管理 人 。 现 有 的 基金 管理 人 能 够 通过 吸收 一 些 经 
验 不 够 丰富 的 管理 人 来 减轻 目 己 的 风险 ， 但 可 能 因此 提高 LP 投 资 人 的 投 
资 风险 。 因 此 ， 很 多 基金 规定 ， 必 须 征 得 顾问 委员 会 或 一 定 百分比 的 投 
资 人 的 同意 才能 加 入 新 的 管理 人 。 


(=) 信誉 机 制 


控制 权 机 制 强调 从 组 织 内 部 对 基金 管理 人 的 监督 ， 而 信誉 机 制 则 是 
来 上 自 市 场 的 一 种 外 部 约束 机 制 。 基 金管 理 人 投资 项 目的 成 功能 够 提高 其 
市 场 声誉 ， 而 投资 项 目的 失败 则 损害 其 市 场 信 誉 。 而 市 场 信誉 和 声誉 对 
于 基金 管理 人 来 说 ， 是 其 未 来 职业 生涯 和 个 人 财富 积累 的 重要 资本 。 尤 
其 是 “LP 圈 ?本 来 就 不 大 ， 各 个 专业 的 机 构 投 资 者 都 会 互相 交流 ， 对 于 基 
金管 理 人 的 印象 好 坏 也 会 口 口 相传 。 


在 LP 投资 人 与 基金 管理 人 信息 不 对 称 的 条 件 下 ， 市 场 信誉 是 基金 管 
理 人 对 投资 者 所 做 的 重要 承诺 ， 基 金管 理 人 以 此 承诺 为 抵押 ， 获 得 投资 
者 的 资金 投入 和 期 权 奖励 ， 其 收益 的 大 小 实际 上 由 其 市 场 声誉 所 决定 。 
因此 ， 基 金管 理 人 有 动力 去 保持 良好 的 市 场 声誉 ， 避 免 本 身 的 声誉 受 
损 ， 以 增加 其 在 以 后 交易 中 的 货币 性 和 非 货币 性 价值 。 


如 末 基 金管 理 人 违背 承 诡 ， 其 未 来 的 交易 价值 将 会 下 降 ， 并 且 通 过 
声 玲 的 扩散 效应 ， 被 排斥 在 特定 组 织 之 外 ， 形 成 非法 许 执 行 的 一 种 惩 
罚 。 私 雁 股 权 基 金 一 般 采 用 封闭 式 基 金 的 形式 ， 基 金 有 固定 存续 期 ， 通 
常 据 投资 周期 而 定 ， 一 般 为 10 年 左右 ， 所 以 基金 不 可 能 永远 被 基金 管理 
人 控制 。 


LP 投 资 人 有 权 在 将 来 不 再 投资 由 同一 基金 管理 人 管理 的 基金 ， 为 了 
继续 蔓 集 新 基金 ， 基 金管 理 人 必须 不 断 提高 自己 的 信誉 。 因 而 信誉 在 固 
定 存续 的 基金 中 成 为 一 种 激励 约束 机 制 。 在 这 里 ， 信 誉 机 制 构 成 了 激励 
约束 机 制 的 基础 ， 有 利于 防范 投资 者 和 基金 管理 人 之 间 的 逆向 选择 问 
题 。 实 际 上 ， 在 LP 和 GP 之 间 存 在 重复 博 研 ， 依 据 上 一 次 的 博 奔 ，LP 可 
以 选择 高 信誉 的 GP， 而 GP 则 依据 激励 性 报酬 条 球 进 行 权衡 ， 为 提高 声 
誉 、 筹 集 到 后 续 新 基金 ， 以 保持 和 LP 的 长 期 关系 。 可 见 ，LP 利 用 其 独 
特 的 信誉 机 制 ， 可 以 有 效 降低 代理 风险 ， 在 一 定 程 度 上 元 服 逆 癌 选 择 问 
题 ， 筛 选 出 高 质量 的 基金 管理 人 ， 从 而 保护 投资 人 的 利益 。 


当然 ， 信 誉 机 制作 为 一 种 外 部 约束 机 制 ， 在 很 大 程度 上 还 要 依赖 于 
私 私 股权 投资 市 场 环 境 的 不 断 完 善 ， 依 赖 于 市 场 对 于 基金 管理 人 的 公正 
评价 和 信息 传递 。 从 当前 的 中 国 私 私 股权 市 场 的 发 展 来 看 ， 虽 然 市 场 机 
制 和 信息 透明 度 还 存在 一 定 的 缺陷 ， 但 未 来 必定 会 成 为 发 展 趋势 。 


第 十 一 草 LP 未 来 在 中 国 市 场 的 机 会 和 和 集 上 略 


第 一 节 中 国产 业 和 金融 大 生态 视角 下 的 私 努 股权 


中 国 经 济 目 前 无 疑 处 在 一 个 重大 转型 时 期 ， 过 去 近 30 年 来 ， 中 国 经 
济 在 大 部 分 时 间 都 保持 两 位 数 的 增长 京 ， 依 徘 大 量 资本 投入 推动 了 基础 
设施 建设 、 城 镇 化 和 工业 化 进程 ， 以 人 口红 利 融 来 的 廉价 元 动力 投入 推 
动 了 较 低层 次 的 制造 业 和 出 口 业 务 ， 通 过 市 场 换 技术 的 战略 引入 了 大 量 
国外 资本 并 消化 吸收 了 大 量 国 外 技术 。 但 由 于 以 上 发 展 模式 消耗 了 中 国 
太 多 能 源 、 资 源 和 环境 容量 ， 如 果 继 续 以 上 友 展 战略 ， 中 国 经 济 在 近期 
的 高 速 增长 必然 不 可 持续 。 为 此 ， 中 国 经 济 转型 、 产 业 升 级 和 企业 竞争 
TIBET MAAS ARF FB AC FR MAR. 


BS NKDUEAA BA BPA. ASIEN CUTAN sem A as, DER 
来 中 国 的 金融 生态 体系 中 发 挥 重要 作用 。 作 为 LP 投资 人 ， 不 仅 要 笃 握 本 
土 私 努 股权 投资 逻辑 这 颖 “树木 "， 更 要 充分 认识 到 整个 中 国 金 融 系 统 以 
及 私 舱 股权 在 其 中 推动 中 国 经 济 转型 、 产 业 升 级 和 企业 创新 的 重要 作用 
IXH RRA” o 


一 、 中 国 经 济 和 产业 发 展 的 趋势 


综合 过 去 中 国 经 济 和 产业 的 发 展 、 当 前 的 政策 导向 和 创新 创业 环 

境 ， 本 书 总 结 了 未 来 中 国 经 济 转型 和 产业 升级 的 趋势 ， 着 重 会 在 发 展 、 
改革 和 开放 三 大 方面 展开 。 而 从 整体 来 看 ， 中 国 经 济 、 产 业 、 企 业 和 次 
本 分 别 面临 不 同 的 机 遇 和 挑战 ， 如 图 11-1 所 示 ， 通 过 金融 资产 的 全 球 配 
置 和 产业 企业 的 全 球 布局 ， 期 望 能 够 助力 中 国 经 济 转型 、 促 进 中 国产 业 


ANU IITA. FR BOP REE PERM Se Ta, FP EE Po TH 
实现 中 国资 本 的 全 球 配置 。 


中 国 经 济 : 转型 
-由 以 要 素 投 入 为 主 向 创新 蝶 动 转型 ， 创新 (体制 /技术 /模式 ) 
= 从 以 粗放 的 消耗 资源 能 源 为 主 向 资源 节约 /环境 友好 的 转 现 ; 
新 能 源 /节能 /环保 等 新 技术 
-从 以 投资 为 主 向 消费 拉动 转型 ， 品牌 


EETA -从 以 工业 为 主 向 以 服务 业 为 主 转型 :商业 模式 
中 国产 业 : 升级 


-消费 升级 (the, WË ) 中 国企 业 : 竞争 力 增强 
-战略 新 兴 产 业 (新 材料 ， 信 息 | -所 有 权 结 构 / 完 善 的 治理 /市 场 


“亲信 :法 大 prea ote 化 的 管理 国企 改制 /民企 管理 
技术 ， 新 能 源 汽车 ， 新 能 源 ， 清 金融 资产 的 BET) ry 
清 技 术 ， 生命 /生物 ) 全 球 配置 提升 /上 T A 司 价值 提升 


-创新 能 力 和 品牌 技术 的 缺失 
(技术 和 品牌 ) 

-战略 能 力 和 资本 运作 ( 国际 
国内 的 战略 成 长 ， 资 本 运作 和 
收购 兼并 ) 

-国际 化 能 力 ( 产业 链 的 全 球 
布局 ) 


-中 国 制造 2025( 高 端 装备 制造 ， 
航天 航空 ， 汽 车 /工程 机 械 / 高 铁 ， 
医疗 设备 ) 

-高 端 服 务 业 ( 金融 服务 ， 医 疗 
健康 ， 数 育 ， 文 化 和 创意 产业 ， 
生产 /高 业 服 务 业 ) -互联 网 +: 
上 述 各 类 产业 和 互联 网 /信息 技 
术 的 融合 创新 领域 


O 


y 
产业 企业 的 
全 球 布 局 


中 国资 本 : 全 球 配 置 


-海外 配置 少 

-已 有 配置 中 :， 债券 ， 地产 ,公共 和 基础 设施 等 为 主 

一 四 万 亿 元 的 外 汇 储备 : 将 中 国 巨 大 的 外 汇 储备 转换 为 全 
球 有 竞争 力 的 公司 资产 (技术 /品牌 / 混 道 /模式 ) ， 同 时 提 
高 投资 收益 


图 11-1 中 国 经 济 、 产 业 、 企 业 和 资本 的 机 遇 与 挑战 


首先 ， 在 发 展 的 维度 上 ， 中 国 经 济 总 体面 临 从 高 速 进入 中 速 增长 的 
转型 。 增 长 速度 的 减 绥 ， 要 求 中 国 经 济 实现 下 列 转型 由 建立 在 廉价 劳 
动力 优势 上 ， 以 要 素 投入 为 主导 的 简单 外 延 式 增长 ， 回 创新 驱动 方向 转 
型 ， 从 大 型 传统 企业 在 经 济 中 占 主导 地 位 向 中 小 型 创新 企业 百花 齐 放 转 
变 ， 从 而 推动 经 济 升级 ， 由 过 去 增长 建立 在 大 量 消耗 能 源 和 资源 、 大 量 
排放 和 污染 环境 的 基础 上 ， 癌 资源 三 约 、 坏 境 友 好 、 低 排放 和 低能 耗 的 
方 回转 型 ， 过 去 的 增长 多 由 出 口 和 投资 (尤其 是 政府 和 国有 企业 投资 ) 
拉动 ， 消 费 和 民营 资本 投资 不 足 ， 今 后 则 要 加 大 消费 和 民营 投资 对 GDP 
增长 的 拉动 ， 过 去 粗放 的 高 速 增长 造就 了 拥有 大 量 过 剩 产 能 的 产业 ， 未 
来 需要 通过 兼并 重组 实现 产业 整合 ， 优 化 产业 的 组 织 结构 ， 过 去 通过 利 
用 外 资 和 出 口 ， 发 展 了 大 量 中 低 端 制造 业 ， 今 后 大 量 制造 业 需 要 升 


级 ,“ 互 联网 +” 战 略 新 兴 产 业 和 “中 国 制造 2025” 将 成 为 引领 中 国产 业 升 

级 的 重要 引擎 ;中国 经 济 过 去 以 工业 尤其 是 重 化 工业 和 一 般 制造 业 为 

主 ， 今 后 需要 加 大 服务 业 ， 尤 其 是 现代 服务 业 的 比重 ， 过 去 的 高 速 发展 
造成 了 城乡 间 和 区 域 间 的 巨大 差距 ， 今 后 要 大 力 推 进 城镇 化 ， 推 进 龙头 
经 济 城市 和 相关 区 域 的 平衡 及 展 ， 金融 和 资本 市 场 的 发 展 ， 由 过 去 依赖 
以 银行 为 代表 的 间接 融资 为 主 向 以 股权 融资 为 代表 的 直接 融资 为 主 的 方 
问 转 化 。 


其 次 ， 在 改革 的 维度 上 ， 根 据 尝 的 十 八 届 三 中 全 会 的 精神 ， 要 实现 
政府 功能 由 管理 型 向 服务 型 的 转变 ， 让 市 场 在 资源 配置 上 起 决定 性 作 
Al; 充分 认识 到 民营 经 济 的 重要 作用 ， 大 力 发 展 民 营 经 济 ， 同 时 ， 积 极 
推进 国有 企业 的 混合 所 有 制 改革 。 


再 次 ， 改 革 开 放 以 来 ， 中 国 的 开放 战略 一 直 是 利用 国内 低廉 的 劳动 
力 成 本 和 环境 成 本 ， 利 用 路 国 公司 和 外 国 直接 投资 带 来 的 技术 和 管理 ， 
两 头 在 外 ， 大 进 大 出 ， 从 国外 进口 铁 矿 、 煤 炭 、 石 油 等 资源 和 能 源 ， 在 
中 国 实施 大 规模 的 生产 和 制造 ， 然 后 大 量 出 口 衣 服 、 鞋 帽 、 玩 具 等 一 般 
制造 品 ， 形 成 大 量 的 外 汇 储备 。 这 种 模式 曾经 发 挥 了 重要 的 拉动 经 济 和 
创造 外 汇 的 作用 ， 但 是 受制 于 能 源 、 资 源 和 环境 的 压力 ， 受 制 于 劳动 力 
成 本 的 上 升 ， 同 时 和 国际 市 场 上 主要 贸易 合作 伙伴 形成 巨大 的 贸易 顺 
差 ， 使 得 该 模式 未 来 不 可 持续 。 中 国 的 对 外 开放 重点 ， 将 转向 利用 国内 
外 汇 和 资本 力量 ， 在 发 达 经 济 地 区 并 购 技术 、 品 牌 和 渠道 ， 利 用 中 国 巨 
大 的 国内 市 场 、 齐 全 的 产业 基础 和 一 定 的 技术 能 力 ， 对 并 购 的 技术 做 适 
当 改 进 和 再 创 新 ， 在 此 基础 上 ， 输 出 资本 和 技术 能 力 ， 开 拓 全 球 市 场 ， 
实现 中 国企 业 和 产业 的 全 球 布局 。 因 此 ， 中 国 金融 资产 实现 全 球 配置 ， 
中 国产 业 和 企业 实现 全 球 布局 是 中 国 新 开放 战略 中 的 两 大 任务 。 这 两 步 
必须 协调 一 致 ， 互 相 促进 ， 而 不 应 互相 割裂 。 要 做 到 这 点 ， 发 展 外 同型 
私 私 股权 投资 便 是 必 经 之 路 。 


二 、 中 国产 业 和 人 金融 体系 下 的 私 葵 股权 


作为 LP 投资 人 ， 需 要 在 上 述 中 国 经 济 转型 和 产业 升级 的 趋势 中 顺势 
而 为 ， 一 方面 掌握 本 土 私 努 股权 投资 逻辑 这 膝 “树木 "， 丸 一 方面 更 要 充 
分 认识 到 整个 中 国 金融 系统 这 片 “森林 ”。 


私募 股权 基金 行业 是 一 个 典型 的 “金融 行业 ”， 正 如 本 书 前 述 章 节 所 
阐述 的 ， 私 私 股 权 投 资 从 事 的 古 一 种 结合 私 筋 融资 和 股权 融资 的 独特 金 
融 业 务 ， 如 图 11-2 所 示 。 进 一 步 理 解 ，“ 上 股权” 融资 和 “ 私 努 "融资 可 以 分 
别 阐述 如 下 : 


股权 融资 


WSS AME Se 首次 公开 发 行 
A (PE) (IPO ) 


资 AAA 开 市 所 必 行 we 
AX he 公开 市 场 发 行 fat 
TRR 企业 债券 


债权 融资 
图 11-2 私 慕 股权 基金 在 金融 市 场 中 的 坐标 
股权 融资 : 私 筋 股权 投资 会 要 求 在 目标 企业 中 控制 一 定 比例 的 股 


权 ， 并 且 往 往 要 求 在 模板 企业 的 董事 会 占有 一 个 席位 或 者 同 目 标 企业 派 
出 CFO。 

私募 融资 : 相对 于 公募 而 言 ， 私 募股 权 投 资 更 灵活 、 更 迅速 、 更 有 
针对 性 。 当 私募 股权 投资 一 家 企业 时 ， 它 会 把 自己 当成 目标 企业 的 所 有 
de 


FE Aly Se CAZES AN TE SRA, Moise see. BR. AES PERE TE 
BAS Ty EAB CBU“SE IB”) ， 这 是 一 个 连续 的 过 程 。 从 资金 到 产 


tH, RRNK, hse IBAA ce il Re ES se AT ML a, HRT 


整个 金融 行业 对 实体 生产 多 a ai Ee 


产品 市 场 战 略 与 投资 决策 


公开 增长 机 会 股权 资本 
' RK 各 
| 类 — 
! @ ig a 过 渡 型 融资 工具 a = i 


融资 租赁 等 结构 化 融资 
当前 业务 债务 


图 11-3 中 国产 业 和 人 金融 大 生态 视角 下 的 私 莫 股权 投资 


oe 
， 债券 等 ) 


PANH 


在 中 国产 业 和 人 金融 大 生态 视角 下 ， 各 种 风格 的 投资 者 通过 证 券 市 
场 、 私 私 股 权 市 场 、 融 资 租赁 、 银 行 等 方式 进入 金融 系统 。 在 资本 市 场 
战略 与 融资 决策 阶段 ， 以 股权 资本 、 过 渡 性 融资 工具 或 债务 的 形式 进入 
不 同类 型 的 企业 ， 最 后 再 帮助 企业 在 产品 市 场 战略 和 投资 上 进行 决 集 
以 获得 当前 业务 的 市 场 竞 争 力 和 未 来 的 公开 市 场 增长 机 会 。 


中 国 是 以 中 央 银 行为 核心 ， 国 有 商业 银行 和 政策 性 银行 为 主体 ， 多 
种 金融 机 构 并 存 ， 分 业经 营 的 金融 中 介 机 构 体 系 格 局 。 私 募股 权 在 中 国 
ETAF Pr FY ee eR, WELE S P EB cee os = CH A TE 
LA ARR ze DA rei MART Ay EN Bic ah ok PB ARE, BARRE LA 
证 券 市 场 〈 含 股票 市 场 与 债券 市 场 ) 直接 融资 为 主 的 投 融 资 体系 ， 第 三 
次 浪潮 则 是 以 私 驭 股权 基金 市 场 为 主 的 投 融 资 体系 。 


第 二 市 MERA: ESHA Pe Me ATT I A as 


尽管 私 葵 股权 投资 在 中 国 整个 金融 资产 中 所 占 比 例 不 大 ， 但 由 于 私 
募股 权 对 资本 和 资源 的 高 效率 配置 ， 加 上 积极 的 LP 与 GP 投 资 者 ， 能 够 
有 力 提 升 运营 效率 ， 其 在 以 上 转型 升级 中 发 挥 痢 非常 重要 的 作用 。 有 具体 
体现 在 宏观 、 中 观 和 微观 的 各 个 层面 。 


一 、 宏 观 视 角 : 私 芭 股权 与 中 国 经 济 园 型 


在 宏观 层面 ， 从 经 济 发 展 视角 来 看 ， 私 募股 权 投资 是 虚拟 经 济 和 实 
体 经 济 结合 、 金 融和 产业 结合 、 资 本 结合 的 最 高 形式 ， 是 金融 服务 实体 
经 济 最 直接 和 最 有 效 的 方式 。 从 制度 的 视角 来 看 ， 私 募股 权 投资 能 帮助 
实现 经 营 权 和 所 有 权 的 最 优 折 中 ， 完 善 公司 治理 ， 同 时 强化 对 投资 者 、 
资金 管理 者 和 公司 管理 层 的 约束 和 激励。 


具体 而 言 ， 风 险 投资 基金 的 运用 可 以 很 好 地 促进 中 国 的 创新 驱动 型 
发 展 ， 详 细 的 运用 过 程 如 图 11-4 所 示 。 


中 国 经 济 转型 
aT (Bi /模式 
创新 ( 体制 /技术 /模式 ) 创新 驱动 型 


环境 友好 型 
消费 拉动 型 
商业 模式 
工业 - 服务 业 
风险 投资 ( Venture Capital ) 
—_~ Le 


创新 驱动 发 展 战略 新 兴 产 业 


图 11-4 中 国 的 创新 驱动 型 发 展 : 风险 投资 基金 的 运用 


而 对 于 成 长 资本 和 并 购 基 金 ， 混 合 所 有 制 改革 及 国有 资本 管理 可 以 
为 其 提供 运用 平台 。 因 为 国企 改制 的 系统 性 机 会 依然 存在 ， 所 以 在 中 国 
市 场 上 ， 投 资方 式 由 以 整体 改制 为 主 同 参与 股权 多 元 化 方 回转 变 ， 同 时 
行业 由 制造 业 向 限制 性 行业 转移 。 这 一 系列 因素 使 得 混合 所 有 制 及 国企 
的 改制 需要 大 量 成 长 资本 和 并 购 基 金 。 一 方面 ， 通 过 成 长 资本 和 并 购 基 
金 ， 在 国企 改制 方面 ， 限 制 性 行业 的 地 方 国 企 改 制 可 以 得 以 实施 ， 央 企 
重要 子 业务 能 够 实现 股权 多 元 化 ， 与 此 同时 大 型 的 国企 可 以 进行 主 辅 分 
离 、 辅 业 改 制 。 另 一 方面 ， 成 长 资本 和 并 购 基 金 可 以 促进 国有 企业 进行 
路 境 收 购 。 私 筋 股 权 投资 战略 能 够 引导 创造 海外 并 购 机 会 ， 并 帮助 中 国 
企业 走出 去 ， 而 针对 央企 子 业 务 还 可 以 根据 其 海外 并 购 需求 的 提供 先 改 
制 后 并 购 的 系统 机 会 。 


从 整个 中 国 在 国际 上 的 宏观 经 济 来 看 ， 私 募股 权 投 资 与 “中 国 开放 
战略 2.0” 可 以 很 好 地 对 接 ， 如 图 11-5 所 示 。 


BEAT 市 场 /资源 
o 
| 


技术 /品牌 资本 /技术 /品牌 /能 力 
图 11-5 私募 股权 与 中 国 开放 战略 2.0 的 对 接 


过 去 的 “中 国 开放 战略 1.0” 主 要 是 欧美 为 中 国 带 来 产品 、 拉 术 和 市 
场 。 在 “开放 战略 的 2.0 时 代 ”*， 私 努 股权 投资 (尤其 是 跨 境 并 购 基 金 ) 是 
最 合适 的 资本 对 接 方 式 。 跨 境 并 购 基 金 在 助力 中 国产 业 和 企业 在 海外 并 
购 技 术 、 品 牌 、 渠 道 、 资 源 和 能 源 的 同时 ， 可 以 开拓 海外 市 场 ， 在 实现 
全 球 产业 链 布 局 等 方面 大 有 作为 。 此 外 ， 跨 境 并 购 基 金 还 能 助力 中 国 金 
Fa ot AS SE BL AL SCA EER AC E 


二 、 中 观 视角 : A Bs BOC rir 39) sie a SS A P= MEF 


级 


在 中 观 层 面 ， 私 募股 权能 在 金融 层面 推动 改革 ， 同 时 在 产业 层面 助 
力 升 级 。 


从 金融 的 视角 来 看 ， 私 蕉 股 权 投 资 是 高 级 别 和 高 收 瘟 的 金融 投资 产 
品 ， 是 直接 融资 中 最 重要 的 模式 ， 对 提高 直接 融资 比重 有 重要 影响 ， 同 
时 有 利于 多 层次 资本 市 场 体系 的 建立 和 完善 ， 私 葵 股 权 投 资 在 推动 中 国 
金融 改革 中 起 到 了 重要 作用 ， 有 基体 来 说 主要 表现 在 以 下 方面 : 


金融 服务 实体 经 济 : 私 努 股权 投资 是 虚拟 经 济 和 实体 经 济 结合 ， 金 
融和 产业 结合 ， 智 力 和 资本 结合 的 最 蜗 形 式 。 私 努 股权 也 是 金融 服务 实 
体 经 济 最 直接 和 最 有 效 的 方式 。 


提高 直接 融资 比重 : AS CAA ee ef HC st EN) Se 
Km. TAIN, ALS DE BBM es Hc HRS, X je m AL Bei BE 
比重 有 重要 影 啊 。 
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和 完善 。 通 过 履 盖 需求 、 提 供 服务 、 提 高 资本 市 场 的 效率 ， 优 化 配置 ， 
促进 实体 经 济 增 长 。 


从 产业 视角 来 看 ， 私 努 股 权 资 产 配 置 能 够 推动 产业 结构 调整 以 及 产 
业 重 组 和 升级 。 例 如 ， 风 险 投 资 基 金 能 够 配置 新 兴 产 业 ， 推 动 朝阳 产 
业 。 而 并 购 基 金 则 可 以 重组 传统 产业 并 处 置 娶 沙 产 业 。 此 外 ， 私 努 股权 
资产 还 可 以 优化 产业 的 组 织 结构 (如 优 步 、 滴 滴 打 车 等 对 出 租车 行业 的 
优化 调整 ) 。 


具体 而 言 ， 战 略 新 兴 产 业 的 核心 是 搁 术 ， 制 造 业 升级 的 关键 是 核心 
技术 ， 服 务 业 大 发 展 主要 是 靠 商 业 模 式 和 管理 来 升级 ， 而 消费 品行 业 升 
级 主要 是 打造 品牌 。 产 业 的 结构 调整 和 升级 表现 分 别 如 下 : 


推动 产业 结构 调整 : 私 葵 股权 投资 通过 资源 配置 功能 ， 对 资金 、 人 
力 资 本 和 技术 等 重要 资源 进行 优化 配置 ， 促 进 这 些 资 源 从 落后 生产 部 门 
问 新 兴 产 业 部 门 流动 ， 创 业 资本 的 出 现 及 其 在 催生 信息 技术 产业 化 中 所 
扮演 的 角色 充分 体现 了 这 一 点 ， 同 时 促进 了 传统 产业 和 成 熟 企业 进行 存 
量 资产 盘活 和 经 济 结构 调整 。 


推动 产业 重组 和 升级 : 私募 股权 基金 为 确保 其 投资 回报 ， 有 较 强 的 
约束 机 制 ， 促 进 优 胜 劣 汰 ， 提 高 产业 运营 效率 ， 并 改善 企业 资产 质量 。 
重 整 基金 和 并 购 基金 可 以 把 资产 从 失败 者 手中 收购 过 来 ， 交 给 成 功 者 管 
理 ， 从 而 提高 效率 、 创 造价 值 并 推动 产业 重组 和 升级 。 


三 、 微 观 视 角 : 私 葵 股权 帮助 中 国企 业 做 大 做 强 


在 微观 层面 ， 私 筋 股 权 投 资 通过 以 下 两 大 机 制 实现 对 被 投资 企业 的 
改造 和 增值 。 首 先是 资本 运作 的 增值 ， 优 化 被 投资 企业 的 资本 结构 ， 改 
善 公司 治理 ， 同 时 实现 对 企业 的 并 购 重 组 。 其 次 是 产业 运营 增值 ， 通 过 
对 被 投资 企业 进行 战略 梳理 ， 机 制 调整 ， 引 入 激励 ， 省 理 规范 和 提升 ， 


实现 企业 的 运营 改善 。 


如 图 11-6 所 示 ， 有 具体 到 中 国企 业 的 葛 争 力 提升 ， 私 募股 权 投 资 可 以 
发 挥 很 重要 的 作用 。 通 过 汇聚 国际 和 国内 的 资本 和 能 力 ， 帮 助 企 业 实现 
股权 多 元 化 (国际 + 国内 ， 民 营 + 国有 〉 ， 借 助 国 际 先进 理念 和 经 验 ， 构 
建 有 效 的 公司 治理 结构 和 实施 市 场 化 的 管理 和 激励 。 通 过 系统 化 、 规 模 
化 和 专业 化 的 海外 并 购 ， 把 全 球 领 先 的 创新 机 制 、 队 伍 和 技术 、 产 品 、 
商业 模式 、 品 牌 和 渠道 ， 引 入 中 国企 业 。 借 助 资本 市 场 ， 帮 助 企业 实施 
国内 外 并 购 ， 补 足 短 板 ， 做 大 规模 ， 取 得 市 场 领导 地 位 。 发 挥 国家 化 的 
优势 ， 在 帮助 企业 获取 和 利用 国际 资源 、 技 术 、 品 牌 和 渠道 的 同时 ， 协 
助 企业 开拓 国际 市 场 ， 实 施 海 外 并 购 和 战略 联盟 ， 实 现 企业 在 产业 链 上 
的 全 球 优化 布局 。 


促进 和 引入 创新 机 制 ， 队 伍 ， 以 及 技 
本 /产品 /商业 模式 /品牌 /渠道 
人 


借助 资本 市 场 ， 实施 国 
内 并 购 ， 补 足 短 板 ， 
做 大 规模 ， 取 得 市 场 领 
导 地 位 


实现 股权 多 元 化 〈 国际 + 国内 ; 
民营 + 国有 ) ， 借 助 国际 先进 理 
念 和 经 验 ， 构 建 有 效 公司 治理 结 
构 和 实施 市 场 化 的 管理 和 激励 


BGS BALE 
-国际 资本 
-国内 资本 
-国际 能 力 
-国内 能 力 


帮助 获取 和 利用 国际 资源 /技术 /品牌 / 渠 
道 ， 开 拓 国 际 市 场 ， 实 施 海外 并 购 和 战 
略 联盟 ， 实 现 产业 链 全 球 优化 布局 


图 11-6 私募 股权 投资 助力 中 国企 业 做 大 做 强 


上 述 私 筋 股 权 投 资 的 作用 不 仅 在 西方 发 达 国 家 中 体现 明显 ， 也 同样 
适用 于 中 国 。 由 于 中 国 处 于 发 展 、 改 革 和 开放 等 众多 转型 升级 的 交织 之 
中 ， 私 募股 权 面 临 着 尤为 明显 的 发 展 机 遇 ， 相 比 发 达 国家 ， 机 构 投资 者 
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革 和 开放 的 维度 上 ， 充 满 了 机 会 ， 也 必 将 通过 驱动 发 展 、 改 革 和 开放 3 
个 “轮子 ”， 使 中 国 经 济 避 免 陷 入 “中 等 收入 陷阱 >， 把 中 国 经 济 带 入 新 一 
轮 的 景气 时 期 。 


在 发 展 维 度 上 ， 创 新 驱动 发 展 及 战略 新 兴 产 业 中 有 大 量 的 风险 投资 
基金 机 会 ， 城 镇 化 和 服务 业 发 展 中 则 存在 大 量 的 成 长 型 资本 的 机 会 ， 存 
量 传统 产业 并 购 整 合 需要 大 量 并 购 基 金 ， 制 造 业 的 升级 需要 大 量 的 并 购 
基金 和 成 长 基金 。 在 改革 的 维度 上 ， 民 营 中 小 企业 的 发 展 需要 大 量 风险 
投资 基金 和 成 长 型 资本 的 支持 ， 混 合 所 有 制 及 过 期 的 改制 需要 大 量 的 成 
长 型 资本 和 并 购 基 金 。 在 开放 的 维度 上 ， 跨 境 并 购 基金 在 助力 中 国产 业 
和 企业 在 海外 并 购 技术 、 品 牌 、 渠 道 、 资 源 和 能 源 ， 开 拓 海 外 市 场 ， 实 
现 全 球 产业 链 布局 等 方面 大 有 作为 。 


第 三 节 LP 捕捉 未 来 投资 机 会 的 策略 


在 2015 年 的 “两 会 > 上 上， 李克强 总 理 指出 ,，“ 当 前 中 国 经 济 面 临 下 行 
压力 ， 要 保持 平稳 增长 ， 需 要 激发 市 场 活力 ， 实 现 大 众 创 业 、 万 众 创 
新 ， 让 于 千 万 万 的 市 场 细胞 活跃 起 来 。” 这 表明 中 国 的 私募 股权 投资 面 
临 新 常态 ， 如 何 适 应 新 形势 的 需要 ， 是 每 个 私募 股权 投资 从 业 人 员 和 管 
理 层 都 需要 认真 思考 的 问题 。 


一 、 中 国 私 葵 股 权 的 未 来 投资 机 会 


中 国 的 私 苏 股权 投资 行业 尽管 发 展 时 间 并 不 长 ， 但 也 进入 了 一 个 转 
型 期 。 以 前 简单 通过 Pre-IPO 投 资 驶 可 以 获取 一 二 级 市 场 间 的 丰厚 套 
利 ， 而 现在 由 于 IPO 的 不 确定 性 增加 以 及 大 量 私 得 股权 投资 机 构 的 消 
现 ， 倒 有 逼 整 个 行业 在 早期 风险 投资 基金 和 后 期 并 购 投资 上 的 投入 逐年 增 
多 。 而 无 论 古 产业 链 的 上 游 还 是 下 游 ， 投 资 的 复 洒 性 和 风险 性 都 在 增 


加 ， 即 使 是 成 长 期 的 私 盘 股权 投资 ， 也 需要 增强 投 后 管理 ， 提 供 更 多 增 
值 服务 。 


对 于 具体 的 机 会 策略 而 言 ， 未 来 中 国 私 募股 权 投 资 可 以 在 基金 类 
别 、 投 资 主体 、 行 业 分 布 和 地 域 覆 盖 4 个 维度 上 重点 关注 ， 有 具体 信息 如 
表 11-1 所 示 。 


表 11-1 中 国 私 募股 权 投 资 的 4 类 机 会 策略 
风险 投资 
并 购 投资 
夹层 投资 


困境 投资 


创新 驱动 
混合 所 有 
走出 去 
城镇 化 


投资 主体 


战略 新 闪 
制造 业 升级 
传统 产业 整合 


服务 业 大 发 展 〈 人 金融 服务 ， 医 疗 健康 ， 教 育 文化 ， 生 产 / 商 业 服务 业 ) 


行业 分 布 


sh EE 

新 丝绸 之 路 

上 海 自 贸 区 和 长 江 流域 
港澳 台地 区 和 珠江 三 角 


二 、LP 捕 捉 未 来 投资 机 会 的 集 略 


针对 以 上 中 国 市 场 上 的 各 类 投资 机 会 ， 中 国 的 私募 股权 投资 机 构 ， 
尤其 是 LP 投资 人 ， 需 要 着 力 于 加 强 私 募股 权 投 资 的 专业 化 、 市 场 化 和 国 
际 化 3 个 方面 ， 具 体 如 下 : 


地 域 履 盖 


专业 化 : 未 来 私 努 股权 需要 更 加 差异 化 、 专 注 和 有 选择 性 ， 专 注 于 


一 定 区 域 、 行 业 、 主 体 和 阶段 的 投资 ， 增 值 服务 能 力 成 为 苑 争 的 关键 。 


市 场 化 ， 私 努 股权 投资 要 在 实现 对 自身 进行 市 场 化 改造 的 同时 ， 对 
pape ora ale aes 同时 注重 组 织 管理 能 力 的 提升 ， 在 治理 、 
组 织 和 激励 3 方面 子 以 加 强 。 

国际 化 : 中 国 的 私 努 股权 投资 


必须 
力 ， 具 有 国际 化 的 网 络 、 交 易 和 整合 能 
的 国际 化 上 。 


要 具有 国际 化 的 视野 、 资 源 和 能 
力 ， 这 会 最 终 反 映 在 资本 和 项 目 


在 中 国 市 场 上 的 LP 应 该 始终 考虑 如 何 将 私 蔓 股权 投资 运用 得 更 加 
好 。 考 虑 到 私募 股权 投资 本 喘 就 是 市 场 性 行为 ， 私 募股 权 投 资 通常 只 表 
现 为 GP、LP 关 系 ， 在 中 国 不 仅 民 营 LP 可 以 产生 相互 关系 ， 国 有 的 
LP《〈 如 全 国 社保 基金 、 国 开 金 融 母 基金 等 机 构 ) 也 可 以 加 入 其 中 ， 持 续 
份额 ， 同 时 负责 投 后 管理 、 确 定 回报 收益 并 对 退出 的 有 效 性 进 

村 分析， 通过 结构 化 基金 投资 获得 互利 共 赢 。 


在 当前 的 投资 环境 下 ， 有 很 多 投资 概念 在 中 国 的 私 努 股权 市 场 上 出 
现 ，LP 应 该 把 握 这 些 核心 要 系 并 助力 创造 有 未 来 的 实体 经 济 。 例 如 ， 最 
近 国 家 大 力 推 出 的 “PPP 模 式 ”(Public-Private-Partnership) ， 即 公私 合作 
模式 ， 喜 励 私 营 企 业 、 民 营 资 本 与 政府 进行 合作 ， 参 与 公共 基础 设施 的 
建设 。 这 不 仅 需 要 每 一 个 投资 实体 把 握 PPP 的 脉搏 ， 大 型 的 LP 投 资 机 构 
《尤其 是 政府 投资 机 构 ) 更 需要 掌握 PPP 的 核心 。 对 于 PPP 模 式 而 言 ， 
前 两 个 P 主 要 说 明了 社会 资本 的 属性 和 来 源 ， 真 正 的 核心 是 第 三 个 P， 即 
合伙 思想 、 合 伙 制 度 和 合伙 构架 ， 这 当中 最 能 表现 合伙 性 质 的 恰好 是 私 
共 股 权 投 资 。GP 当 中 的 人 一 定 是 要 担当 无 限 贡 任 的 人 ， 才 可 以 把 其 他 
的 LP 的 资金 放 在 一 起 作为 双 层 的 架构 。 在 PPP 模 式 中 ， 当 合伙 可 以 承担 
任 时 ，LP 必 须 识别 出 那些 尽力 尽 贡 把 无 限 责 任 发 挥 到 最 大 限度 的 

这 样 才 可 以 让 全 社会 的 其 他 资本 愿意 在 不 同 的 交易 结构 中 参与 PPP 
whens 
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主要 是 以 专业 的 机 构 投 资 者 作为 LP 的 主体 结构 。 但 反观 中 国 ， 除 了 全 国 
社保 基金 、 保 险 公司 、 政 府 引 导 基金 等 专业 的 机 构 投 资 者 以 外 ， 当 前 LP 
主体 有 很 大 一 部 分 来 目 实 体 企业 与 高 净值 个 人 ， 这 也 正 是 我 国 私 筋 股权 
基金 产业 仍 处 于 发 展 初期 阶段 的 显著 特征 。 


从 之 前 的 分 析 可 以 看 出 ， 一 方面 ， 企 业 投 资 者 在 境内 LP 群体 中 占 比 
达 60% 以 上 ， 依 然 是 目前 创业 投资 及 私 筋 股权 基金 努 资 的 主要 来 源 。 忆 
一 方面 ， 好 资金 总 是 “ 狠 多 肉 少 ”， 除 了 少数 的 基金 能 够 获得 社保 基金 、 
保险 公司 的 注资 外 ， 其 他 总 会 存在 较 大 的 芭 资 缺口 。 此 时 ， 实 体 企 业 和 
高 净值 个 人 成 为 填补 这 个 缺口 的 重要 力量 。 尤 其 对 于 一 些 中 小 型 基金 或 
者 新 设立 基金 来 说 ， 由 于 较 难 争取 到 机 构 投资 者 ， 高 净值 个 人 甚至 成 为 
基金 勇 资 的 主体 。 这 些 高 净值 个 人 主要 为 企业 家 、 中 小 企业 主 、 企 业 高 
管 以 及 一 些 富裕 家 许 。 


在 全 国 社保 基金 、 保 险 公 司 等 成 熟 的 机 构 投资 者 缺失 的 情况 下 ， 一 
些 “ 唯 利 是 图 ”的 个 人 投资 者 充斥 于 LP 和 群体 间 ， 充 当 “ 赚 一 票 就 走 ” 的 短线 
投机 角色 。 众 多 “热钱 式 LP”， 也 成 了 近 几 年 中 国 私募 股权 行业 起 伏 动 荡 
的 间接 制造 者 。 当 前 的 “ 筋 资 难 ? 问 题 ， 当 然 与 行业 环境 不 景气 有 很 大 天 
系 ， 但 “ 快 进 快 出 ”充满 投机 性 的 LP 群体 也 难 辞 其 答 。 无 论 是 民营 实体 企 
业 还 是 高 净值 个 人 ， 很 多 都 是 出 于 资产 配置 的 需要 ， 希望 通过 为 类 投资 
来 博取 高 收益 。 这 类 投资 者 最 为 明显 的 特征 就 是 对 私募 股权 基金 运作 尚 
不 熟悉 ， 由 于 缺乏 相关 专业 知识 ， 很 难保 护 好 LP 自 身 的 利益 。 


一 、 本 士 非 专业 ELP 投 资 私募 股权 的 渠道 


忆 的 来 说 ， 当 前 中 国 本 土 LP (尤其 是 非 专 业 机 构 和 个 人 ) 主要 是 通 
过 基金 管理 人 路 沉 、 银 行 或 第 三 方 理财 以 及 熟人 推介 等 渠道 获得 私募 股 


权 基 金 的 信息 。 可 以 发 现 ， 当 前 中 国 本 土 非 专业 的 LP 在 选择 私 葵 股权 基 
金 投 资 时 有 点 儿 “ 乱 象 从 生 ”， 基 本 每 一 种 渠道 都 存在 较为 明显 的 缺陷 。 


(一 ) 基金 管理 人 路 演 


私 私 股权 基金 管理 人 在 葵 资 过 程 中 一 般 都 会 进行 路 湛 ， 召 开 一 定数 
量 的 宣讲 会 。 在 路 沉 过 程 中 ， 基 金管 理 人 会 详细 介绍 该 基金 的 投资 领域 
和 休 略 、 团 队 成 员 、 过 往 业 绩 和 预期 收益 等 信息 。 对 于 LP 而 言 ， 通 过 参 
与 基金 的 路 演 和 宣传 ， 能 够 全 面 而 深入 地 党 握 该 基金 的 投资 特点 ， 并 最 
终 做 出 是 否 参与 投资 的 理性 决策 。 正 如 本 书 前 述 章节 所 阐述 的 那样 ， 这 
是 LP 科学 合理 投资 私 努 股权 基金 的 过 程 中 非常 重要 的 步 又 。 


然而 ， 目 前 中 国 基金 管理 人 在 路 演 过 程 中 还 有 潜在 的 各 种 问题 ， 往 
往 会 降低 LP 通 过 路 演 获 取 该 基金 全 面 信息 的 可 行 性 。 首 先 ，GP 对 基金 
路 演 一 般 痢 经 过 了 精心 的 准备 ， 他 们 力争 在 有 限时 间 内 将 自己 最 为 党 丽 
的 一 面 展 现 给 潜在 LP。 基 金管 理 人 几乎 都 不 会 在 路 演 时 主动 指出 基金 投 
资 的 失败 和 案例、 团队 成 员 近 年 来 的 流失 情况 ， 以 及 未 来 运作 中 可 能 存在 
的 诸多 风险 等 ， 而 这 些 负面 信息 对 于 LP 而 言 往 往 更 为 关键 。 其 次 ， 中 国 
有 一 部 分 基金 管理 人 在 路 演 时 “ 演 ?” 的 成 分 很 高 ， 甚 至 找 来 一 些 友情 赞助 
的 临时 LP 进 行 认 缴 出 资 签约 仪式 ， 以 此 吸引 其 他 真正 的 LP 加 入 该 基 
金 。 而 在 听众 同 基金 管理 人 提问 的 环节 中 ， 提 问 的 人 员 往 往 痢 是 该 基金 
事先 经 过 周密 安排 的 ， 这 些 人 员 提 出 的 问题 都 是 让 基金 发 言 人 解释 该 基 
金 的 强势 与 优势 。 此 外 ， 一 些 基 金 其 至 会 故意 制造 会 场 气氛 ， 和 营造 出 很 
多 LP 投 资 人 都 希望 投资 该 基金 的 假象 。 


(二 ) 银行 或 第 三 方 理财 机 构 


随 着 我 国 私 努 股权 基金 的 快速 友 展 ， 银 行 以 及 日 益 增 多 的 第 三 方 理 
财 机 构 都 已 经 成 为 基金 定理 人 努 资 的 重要 渠道 。 银 行 或 第 三 方 机 构 所 进 
行 的 尽职 调查 当然 有 利于 排除 质量 不 好 的 基金 ， 这 对 于 LP 权益 的 保护 当 
然 是 有 利 的。 但 是 ，LP 并 不 能 完全 依赖 这 些 尽 职 调查 来 做 出 投资 决 全 并 
保护 上 自身 利益 。 


这 主要 有 两 方面 的 原因 。 一 方面 ， 缺 乏 专 业 知 识 与 能 力 。 客 观 而 
言 ， 目 前 中 国 绝 大 多 数 的 银行 以 及 第 三 方 理财 机 构 都 不 具备 对 私募 股权 
机 构 进 行 有 效 尽职 调查 的 知识 与 能 力 。 这 主要 是 因为 对 PE 机 构 进 行 尽 职 
调查 是 一 项 专业 性 极 强 的 工作 ， 与 常规 对 普通 企业 进行 的 尽职 调查 存在 
较 大 区 别 。 而 从 整体 上 而 言 ， 当 前 国内 银行 以 及 第 三 方 理财 机 构 尚 缺乏 
此 类 专业 人 才 ， 无 法 有 效 完成 此 类 尽职 调查 工作 。 另 一 方面 ， 缺 乏 内 在 
动力 。 目 前 国内 银行 与 第 三 方 理 财 机 构 在 私募 股权 基金 募 资 过 程 中 的 盘 
利 点 在 于 该 基金 募 资 成 功 后 的 佣金 ， 该 佣金 一 般 为 基金 募集 资金 规模 的 
数 个 百分点 。 所 以 ， 银 行 及 第 三 方 理 财 机 构 与 基金 管理 人 之 间 的 根本 利 
益 是 一 致 的 。 也 就 是 说 ， 只 要 基金 募集 成 功 就 可 以 获 利 ， 至 于 该 基金 未 
来 是 否 可 以 为 投资 人 带 来 真正 收益 却 与 银行 及 第 三 方 理财 机 构 没 有 直接 
的 利害 关系 。 基 于 此 ， 它 们 与 GP 之 间 的 利益 一 臻 性， 对 于 维护 LP 自身 
权益 缺乏 内 在 动力 。 


C=) 熟人 推介 


中 国 在 茶 种 程度 上 是 一 个 人 情 社 会 ， 当 可 以 信任 的 朋友 告诉 你 茶 私 
募股 权 基 金 可 以 获得 高 收益 ， 你 难免 会 动心 ， 尤 其 当 这 个 可 以 信任 的 朋 
友 目 己 已 经 实际 投资 了 这 个 基金 ， 那 么 你 就 开始 觉得 这 个 机 会 可 能 确实 
不 错 ， 上 自己 也 应 该 参与 投资 。 而 当 这 个 可 以 信任 的 朋友 告诉 你 ， 已 经 有 
很 多 可 以 信任 的 朋友 都 投资 了 该 基金 以 后 ， 你 可 能 已 经 开始 后 悔 目 己 决 
朱 人 迟缓， 本 应 该 早 束 出 手 。 这 时 你 基本 上 只 会 问 一 个 问题 “还 有 机 会 
吗 ”? 然后 ， 你 很 有 可 能 会 奋不顾身 地 投资 这 只 目 己 坚 不 了 解 的 基金 。 


我 们 并 不 人 否定 熟人 推介 这 种 LP 投 资 私 葵 股权 基金 方法 的 合理 性 ， 但 
古 天 键 的 问题 是 你 的 这 位 可 以 信任 的 朋友 ， 他 自己 是 否 知 道 如 何 辨 别 一 
只 私 努 股权 基金 的 优 与 务 。 所 请 “可 以 信任 的 朋友 ”， 是 指 这 位 朋友 不 会 
欺 驴 你 ， 但 是 他 确信 无 疑 的 事情 是 否 在 客观 上 束 是 正确 的 ， 这 是 值得 去 
深思 的 。 由 于 私募 股权 基金 是 一 种 烦 为 复杂 的 金融 工具 ， 同 时 如 何 辨 别 
一 只 私 葵 股权 基金 的 优 劣 又 是 一 项 专业 性 极 强 的 长 期 工作 ， 因 此 ， 单 纯 
依靠 熟人 推介 的 方式 做 出 投资 决策 是 不 理智 的 。 


二 、 非 专业 LP 投资 私募 股权 的 困境 

从 以 上 3 个 渠道 来 看 ， 与 机 构 化 LP 不 同 ， 非 专业 的 实体 企业 或 高 净 
值 个 人 作为 LP 在 进行 私募 股权 基金 投资 决策 时 面临 困境 。 究 其 原因 ， 主 
要 是 由 于 非 专业 LP 相 关 知 识 欠 缺 、GP 滥 用 信息 不 对 称 、 中 介 机 构 不 发 
达 等 方面 造成 。 


(—) 非 专业 LP 相 关 知 识 欠 缺 


中 国 私募 股权 投资 市 场 的 发 展 时 间 较 短 ， 而 私 蕉 股权 投资 本 身 也 较 
为 复 茶 。 因 此 ， 目 前 作为 我 国 LP 主体 力量 的 民营 企业 家 和 高 净值 个 人 普 
避 缺 乏 私 努 股 权 投 资 的 专业 知识 。 


与 海外 机 构 投 资 者 的 长 期 投资 理念 不 同 ， 大 部 分 中 国 本 土 的 LP 对 于 
私募 股权 投资 具有 的 高 风险 和 长 期 性 并 没有 深入 认识 ， 甚 全 有 一 部 分 LP 
认为 私 葵 股权 基金 束 是 短期 实现 暴利 的 投资 捷径 。 此 外 ，LP 对 于 如 何 科 
学 选择 GP 并 不 了 解 ， 甚 至 很 多 LP 是 在 对 GP 基 本 情况 〈 如 团队 稳定 性 、 
内 部 治理 结构 、 投 资 流程 、 投 资 集 略 与 历史 业绩 等 ) 不 了 解 的 情况 下 ， 
匆忙 做 出 投资 决定 的 。 


值得 一 提 的 是 ， 这 些 非 专业 LP 对 于 如 何 通 过 法 律 文件 保护 自己 的 权 
益 十 分 陌生 。 不 了 解 《 有 限 合 伙 协 议 》 中 的 大 部 分 专业 条 款 的 重要 含 
义 ， 甚 至 有 的 LP 会 认为 与 GP 深入 讨论 《有 限 合伙 协议 》 就 是 对 GP 的 不 
尊重 与 不 信任 。 因 此 ， 这 些 LP 对 于 界定 与 保护 目 身 权益 的 重要 法 律 文件 
一 一 《有 限 合伙 协议 》 并 没有 完全 理解 与 掌握 。 


CZ) GP 小 用 信息 不 对 称 优势 


在 当前 中 国 私 私 股权 基金 呈现 井喷 之 时 ， 社 会 各 界 人 士 纷纷 加 入 私 
募股 权 基 金 的 痕 潮 中 ， 这 殉难 免 导致 基金 管理 人 水 平 的 民 劳 不 齐 。 但 
是 ， 与 LP 相 比 ，GP 在 私 努 股权 基金 努 投 管 退 的 全 过 程 中 都 充分 占有 信 
恩 优 势 。 更 为 严重 的 是 ， 目 前 中 国 国 内 部 分 GP 已 经 开始 滥用 自己 的 信 


恩 优 势 ， 导 致 非 专 业 LP 由 于 经 验 不 足 而 处 于 极为 不 利 的 地 位 。 


在 募 资 过 程 中 ，GP 将 大 量 使 用 专业 术语 解释 该 基金 的 历史 业绩 以 
及 未 来 预期 ， 而 且 对 于 同 LP 披 露 的 信息 也 早 就 已 经 进行 了 精心 的 科 选 其 
至 包装 。 同 时 ， 如 前 所 述 ， 银 行 与 第 三 方 理财 机 构 等 私 资 机 构 由 于 与 基 
金管 理 人 具有 根本 利益 上 的 一 致 性 ，LP 很 难 获得 任何 该 基金 的 负面 信息 
并 评估 其 投资 风险 。 


男 一 方面 ， 对 于 规范 和 约束 GP 与 LP 权利 义务 关系 的 《有 限 合伙 协 
议 》， 则 是 由 GP 方 的 律师 以 维护 基金 管理 人 利益 为 原则 而 精心 设计 
的 ， 其 中 一 般 都 会 故意 略 去 对 LP 有 利 但 对 于 GP 却 有 实质 性 约束 的 条 
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此 外 ， 在 私募 股权 基金 运行 过 程 中 ，LP 基 本 上 属于 补 动 投资 状态 ， 
部 分 GP 的 信息 披露 并 不 十 分 及 时 和 完善 ， 甚 至 有 些 不 规范 的 GP 修 饰 财 
务 数 据 来 向 LP 进 行 展示 。 

中 介 机 构 尚 不 发 达 
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构 、 咨 询 公司 、 母 基金 、 律 师 事务 所 和 会 计 师 事务 所 等 第 三 方 中 介 机 构 
也 开始 迅速 发 展 。 


但 是 ， 从 市 场 数据 来 看 ， 大 部 分 第 三 方 机 构 服 务 的 对 象 都 是 GP， 
并 且 这 些 第 三 方 机 构 获 得 收益 的 来 源 也 是 GP。 中 国 市 场 上 中 介 机 构 的 
这 种 格局 会 进一步 加 剧 GP 与 LP 之 间 的 信息 不 对 称 ， 以 及 LP 在 整个 私募 
股权 基金 运行 过 程 中 的 劣势 地 位 。 


三 、 中 国 本 土 LP 投 资 私 葵 股 权 未 来 面临 的 挑战 


根据 以 上 分 析 可 以 发 现 ， 中 国 当 前 本 土 非 专业 LP 在 进行 资产 配置 和 
投资 决策 时 还 面临 诸多 挑 成 ， 前 文 所 总 结 出 的 问题 也 会 给 中 国 私 筋 股权 
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中 期 和 长 期 面临 挑战 的 本 质 原因 ， 并 探讨 解决 的 办 法 。 


(一 ) 短期 挑战 : 募 资 困 难 

由 于 以 上 的 多 种 困境 ， 本 土 非 专 业 的 LP 很 难 在 短期 内 获得 充足 的 专 
业 知 识 与 经 验 积累 ， 他 们 做 投资 决策 时 往往 感到 茫然 与 不 知 所 措 。 尤 其 
古 大 量 的 民营 企业 家 往往 根据 一 些 熟 人、 朋友 的 介绍 或 者 路 演 宣 传 ， 便 
贸然 做 出 投资 决策 ， 这 样 的 潜在 投资 风险 非常 大 。 


久而久之 ， 本 土 非 专 业 LP 在 选择 GP 时 缺乏 安全 感 ， 甚 至 会 对 GP 的 
专业 能 力 感到 怀疑 。 若 这 种 情况 持续 下 去 ， 会 导致 私募 股权 基金 管理 人 
出 现 募 资 困 难 的 问题 。 因 此 ， 部 分 GP 滥 用 信息 优势 反而 可 能 成 为 其 募 
资 困难 的 罪魁 祸首 。 


CZ) 中 期 挑战 : 基金 运营 


如 前 所 述 ， 由 于 GP 利用 自 映 信息 不 对 称 的 优势 以 及 主导 基金 运营 
的 便利 条 件 ， 在 《有 限 合伙 协议 》 的 制定 以 及 基金 的 日 常 运作 中 可 能 
潜在 的 不 利于 保护 LP 权益 的 情况 。 与 此 同时 ， 由 于 J 曲线 效应 的 影响 ， 
私 盈 股 权 基金 的 投资 业绩 需要 数 年 后 才 可 能 出 现 明天 的 结 


作为 投资 人 的 LP 不 仅 需 要 关注 基金 的 投资 业绩 ， 也 需要 在 基金 的 日 
运营 过 程 中 持续 监督 。LP 不 仅 需 要 关注 基金 的 投资 组 合 层面 ， 对 于 被 
公司 层面 的 尽职 调查 和 投 后 管理 也 要 积极 主动 去 了 解 。 


私 稚 股权 基金 行业 由 GP 与 LP 两 个 核心 主体 构成 。 正 如 本 书 第 二 草 
所 阐述 的 ，GP 与 LP 的 相处 之 道 十 分 重要 ， 只 有 当 两 者 形成 了 稳定 共 
赢 、 真 诚 互 信 的 良性 关系 ， 整 个 私募 股权 产业 才 可 以 得 到 健康 、 稳 定 和 
长 期 的 有 效 发 展 。 
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问题 ， 有 效 保障 目 己 的 权益 。 与 此 同时 ，GP 需 要 获取 LP 的 充分 信任 ， 
只 有 这 样 中 国 的 私 私 股权 产业 才能 得 到 长 期 健康 发 展 。 


四 、 中 国 非 专业 LP 的 风险 控制 和 法 律 保 护 


从 以 上 分 析 可 以 看 出 中 国 本 土 的 非 专 业 LP 在 短期 、 中 期 和 长 期 内 都 
面临 挑战 。 基 于 此 ，LP 应 该 及 时 找到 解决 之 道 ， 做 好 投资 过 程 中 的 风险 
控制 ， 力 争 在 投资 决策 和 投 后 管理 过 程 中 各 个 重点 方面 都 做 到 “专业 
ice 
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化 的 尽职 调 碍 进行 投资 决策 。 如 前 所 述 ， 在 尽职 调查 中 对 管理 团队 的 考 
穴 应 当 尽 量 多 维 且 系统 化 ， 包 括 团队 的 核心 人 员 、 流 动 性 情况 、 人 员 色 
质 水 平 、 利 益 分 配 机 制 、 投 次 效率 等 。 这 些 方面 的 信息 如 何 获得 、 如 何 
评估 GP 都 是 非常 专业 的 活动 ， 非 专业 LP 往 往 没 有 专业 的 经 验 和 相应 的 
时 间 ， 那 么 可 以 通过 母 基金 、 咨 询 公司 等 专业 中 介 机 构 来 完成 。 


未 来 的 中 国资 本 市 场 环境 会 逐步 从 政府 监管 更 多 走 癌 市场 放权 ， 问 
市 场 放 权 同 时 也 就 意味 着 投资 人 目 吴 要 承担 更 多 的 辨别 义务 ， 那 么 LP 如 
果 尽 早 培养 起 这 种 意识 ， 主 动 建立 自己 投资 风险 评估 、 控 制 的 运作 模 
式 ， 建 立 起 与 专业 服务 机 构 长 期 合作 的 关系 ， 无 论 从 降低 投资 风险 的 角 
度 ， 还 是 从 降低 服务 成 本 的 角度 ， 都 是 对 非 专业 LP 目 身 极 其 有 利 的 一 项 
举措 。 


此 外 ， 在 法 务 方面 的 操作 上 ， 为 了 防范 GP 投资 团队 变化 或 者 信息 
不 对 称 带 来 的 风险 ，LP 还 可 以 通过 在 相关 的 协议 中 加 入 GP 变更 条 球 ， 
具体 约定 一 些 事 由 作为 “严重 侵害 ”LP 利益 的 情形 。 同 时 需要 注意 协议 中 
约定 的 投资 人 有 权 变 更 GP 的 比例 ， 因 为 实践 中 GP 可 以 通过 设 定 这 个 比 
例 来 排除 LP 对 其 罢免 权 。 


作为 私募 股权 基金 的 投资 人 ，LP 要 树立 正确 的 观念 ， 首 先 自己 是 资 
金 的 主人 ， 不 能 期 等 他 人 来 最 大 限度 地 保护 自身 的 权益 ， 需 要 自己 尽 义 
务 识别 和 判断 基金 管理 人 人。 其次， 在 发 现 基金 管理 人 出 现 不 当 管 理 行为 
时 ， 要 尽快 运用 一 切 法 律 手 段 捍卫 自身 的 权利 。 只 有 这 样 ，LP 才 能 够 最 
大 限度 做 到 事前 防范 投资 风险 ， 同 时 在 利益 受到 侵害 时 保护 自身 权利 。 


关键 术语 注释 

私 幕 股权 投资 

对 未 上 市 公司 进行 股权 投资 ,通过 所 投资 企业 上 市 或 转让 退出 ， 获 
得 高 额 资本 回报 的 一 种 投资 方式 。 

积极 投资 管理 

相对 于 指数 投资 的 被 动 资产 管理 而 言 。 强 调 基 金管 理 者 通过 基金 投 
资 的 形式 来 获得 超过 相应 的 指数 基准 的 收益 。 

尽职 调查 

古 指 投资 者 在 投资 前 对 投资 目标 所 进行 的 充分 、 适 度 、 合 理 的 调查 
研究 。 目 的 在 于 发 现 交 易 的 潜在 风险 ， 以 此 为 据 决 定 并 购 交 易 是 否 
行 ， 并 对 有 关 风 险 做 出 相应 的 应 对 措施 。 从 LP 的 角度 来 看 ， 基 金管 理 团 
队 的 能 力 、 业 绩 记 录 、 成 交 量 、 投 资 策略 、 税 收 和 法 律 分 析 等 ， 痢 是 需 
要 在 尽职 调查 阶段 进行 详细 分 析 的 。 


门槛 收益 率 


投资 者 对 一 项 投资 所 要 求 的 最 低 收益 率 。 如 果 收 益 率 低 于 这 一 要 求 
的 收益 水 平 ， 投 资 者 不 应 予以 投资 。 门 槛 收益 率 也 称 为 优先 回报 率 。 

内 部 收益 率 

这 古人 衡量 私 筋 股权 基金 管理 人 投资 业绩 的 一 项 指标 。 人 简单 来 说 ， 是 
指使 投资 的 净 现 值 CNPV) 为 零 的 折 现 京 。 它 是 在 考虑 了 折旧 的 基础 
上 ， 已 实现 现金 分 配 的 总 额 和 未 实现 分 配 的 投资 的 当前 价值 。 


另类 资产 

有 别 于 传统 资产 类 别 的 那些 资产 ， 包 括 私募 股权 、 对 冲 基金 、 基 础 
设施 和 房地产 投资 。 与 传统 资产 类 别 相 比 ， 另 类 资产 的 投资 风险 更 高 ， 
但 其 回报 率 在 理论 上 也 更 高 。 


分 成 不 同 资产 种 类 ， 突 出 表现 为 如 何在 不 同类 型 的 
投资 或 资产 中 配置 资金 。 


资金 承诺 


私募 股权 中 的 每 一 位 投资 人 承诺 在 一 定期 限 内 投资 一 定 的 资金 ， 基 
金 把 上 述 金 额 记录 为 LP 的 资金 承诺 ， 基 金 的 LP 只 有 进行 资金 承诺 才能 
成 为 LP。 


普通 合伙 人 
私 努 股权 基金 的 基金 管理 人 ， 同 时 也 指 平常 意义 上 的 私 努 股权 投资 
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有 限 合 伙 人 


向 私募 股权 基金 提供 资金 的 机 构 或 者 个 人 投资 者 ， 通 常 包 括 养老 基 
金 、 保 险 公司 、 资 产 管理 公司 、 家 族 办 公 室 、 母 基金 、 政 府 引导 基金 、 
上 市 公司 等 。 


有 限 合伙 协议 
在 有 限 合 伙 关 系 下 规定 协议 和 条 球 的 关键 性 法 律 文件 。 
有 限 合伙 


私 私 股权 领域 的 典型 投资 工具 。 有 限 合伙 关系 有 固定 的 生命 周期 ， 


通常 为 10 年 。 在 有 限 合伙 关系 下 ，GP 代 表 投资 者 的 利益 进行 投资 、 监 
测 并 最 终 实现 退出 。GP 一 般 会 投资 合伙 基金 3~5 年 的 时 间 。LP 则 一 直 投 
资 于 该 基金 。 在 这 种 情况 下 ， 合 伙 关 系 在 一 定 程 度 上 可 以 用 来 确保 所 有 
的 投资 都 能 实现 。 当 全 部 投资 都 结束 时 ， 有 限 合伙 关系 便 会 终止 。 


基金 的 交割 


一 耸 基金 在 努 集 阶段 可 以 多 次 交 制 。 如 果 一 只 基金 宣布 已 经 完成 首 


次 或 者 第 二 次 交割 ， 这 并 不 意味 着 该 基金 不 再 寻求 新 的 投资 。 在 募集 阶 
段 ， 基 金管 理 人 可 以 宣布 基金 关闭 一 一 开始 利用 筹集 到 的 资金 进行 投 
资 ， 只 有 当 公 司 宣布 永久 关闭 时 才 不 接受 新 的 投资 者 。 


利润 分 配 


这 是 私募 股权 基金 中 每 位 投资 人 都 应 该 获得 的 回报 ， 表 现 为 投资 收 
益 减 去 支出 而 获得 的 资本 收益 。 一 旦 LP 收回 了 投资 成 本 ， 其 进一步 的 收 
益 就 会 表现 为 利润 。 合 伙 协 议 规定 了 利润 分 配 的 时 机 ， 同 时 规定 了 利润 
如 何在 LP 和 GP 之 间 进 行 分 配 。 


管理 费用 


LP 每 年 付 给 GP 的 管理 费 。 一 般 情况 下 ， 是 LP 承诺 资金 的 一 定 比 
例 ， 用 来 履 盖 GP 运营 和 管理 基金 所 需 成 本 。 管 理 费 用 通常 为 
1.5%~2.5%， 并 且 会 随 着 基金 运营 后 期 GP 工作 量 的 递减 而 逐渐 降低 。 


管理 层 收购 


现 有 的 管理 层 收 购 本 企业 大 部 分 股权 ， 有 时 候 会 和 财务 投资 者 进行 
合作 。 


最 低 承 诺 


LP 需 要 投资 于 基金 的 最 低 资 金 规模 ， 该 数字 可 能 会 因为 私 私 股权 公 
司 的 不 同 而 有 很 大 差 腊 。 


回报 倍数 


通常 指 收购 或 者 退出 的 回报 倍数 ， 等 于 收购 或 者 退出 价格 除 以 收 
入 。 与 内 部 收益 率 一 样 ， 回 报 倍数 是 用 来 衡量 基金 投资 业绩 的 重要 指 
标 。 


PIPE 


PIPE 是 指 私 蕉 股 权 投 资 已 上 市 公司 股份 ， 包 括 问 私 芭 股 权 投资 者 出 
售 公开 市 场 区 易 的 股票 、 优 先 股 或 可 转换 债券 。 


私募 股权 二 级 市 场 


是 为 私募 股权 提供 交易 的 市 场 。 私 募股 权 基 金 的 初始 投资 人 试图 将 
手中 的 权益 变现 时 ， 需 要 在 这 个 市 场 进行 交易 ， 出 售 的 目的 多 种 多 样 ， 
例如 需要 流动 资金 ， 投 资 战略 或 者 关注 的 焦点 改变 了 ， 资 产 组 合 公司 需 
要 再 平衡 等 。 


风险 投资 基金 


投资 于 初创 企业 ， 尤 其 是 高 新 技术 企业 。 特 点 是 投资 金额 小 且 为 少 
数 股 权 投 资 ， 具 有 高 风险 和 高 回报 。 

成 长 型 基金 

投资 于 高 速 扩展 期 企业 ， 特 点 是 投资 规模 中 等 ， 一 般 占 有 少数 股 
权 ， 风 险 和 回报 情况 适中 。 

并 购 基 金 

专注 于 对 目标 企业 进行 并 购 的 基金 ， 其 投资 手法 是 通过 收购 目标 企 
业 股 权 ， 获 得 对 目标 企业 的 控制 权 ， 然 后 对 其 进行 一 定 的 重组 改造 ， 持 
有 一 定时 期 后 再 出 售 。 其 主要 投资 于 成 熟 行业 中 的 成 型 企业 ， 特 点 是 投 
资 规模 大 ， 通 常 为 并 购 控 股 ， 风 险 可 控 且 回报 稳定 。 


夹层 基金 

提供 的 是 介 于 股权 与 债权 之 间 的 资金 ， 其 作用 是 填补 一 项 收购 在 考 
夸 了 股权 资金 、 普 通 债权 资金 之 后 仍然 不 足 的 收购 资金 缺口 ， 通 种 是 杠 
杆 收购 特别 是 管理 层 收 购 (MBO) 中 的 一 种 融资 来 源 。 


不 良 资产 投资 基金 


主要 是 对 处 于 财务 状况 恶化 、 濒 临 破产 或 者 刚 经 过 重组 的 受 压 公 司 
的 投资 。 


基金 成 立 年 份 
私 蕉 股 权 基 金 用 募集 到 的 资金 第 一 次 进行 投资 的 年 份 。 


基金 规模 


基金 募集 
私募 股权 基金 根据 承诺 金额 要 求 LP 支 付 资金 的 过 程 。 基 金管 理 人 一 
般 会 在 短 集 的 初期 设 定 一 个 目标 ， 并 且 声 明 在 筹集 到 相应 的 金额 后 束 停 
止 筋 集 。 基 金管 理 人 一 般 会 委托 基金 努 集 机 构 来 管理 筹资 的 过 程 。 


追加 投资 

公司 一 般 需要 多 轮 投资 ， 如 果 一 家 基金 管理 人 已经 投资 了 一 家 特定 
的 企业 ， 并 且 在 后 期 提供 了 额外 的 资金 ， 那 么 这 是 一 笔 妃 加 投资 。 

IPO 


首次 公开 募股 (Initial Public Offering， 简 称 IPO) ， 指 一 家 企业 或 
公司 第 一 次 将 它 的 股份 向 公众 出 售 。IPO 是 私募 股权 公司 实现 退出 的 一 
种 重要 方式 。 


机 构 投资 者 


投资 规模 庞大 的 机 构 ， 例 如 银行 、 保 险 公 司 、 养 老 基金 、 捐 赠 基 
金 、 政 府 引 导 基 金 和 上 市 公司 等 。 机 构 投 资 者 受 保护 性 条 球 约束 更 少 ， 
因为 人 们 默认 这 些 机 构 在 投资 上 更 具 能 力 来 更 好 地 保护 它们 自己 。 机 构 
投资 者 在 私募 股权 行业 中 占 到 了 大 部 分 比例 。 

投资 期 

私募 股权 基金 交 制 后 GP 进行 投资 的 最 初 一 段 时 间 ， 投 资 期 的 长 短 
各 不 相同 ， 一 般 为 3~5 年 。 

J 曲线 

基金 的 内 部 收益 率 在 刚 开 始 的 一 个 阶段 较 低 ， 主 要 是 因为 初期 所 付 
出 的 成 本 造成 的 。 随 着 公司 运营 步 入 正轨 并 开始 便利 ， 它 的 内 部 收益 率 
会 随 之 上 升 。 如 果 把 这 个 收益 率 按 照 时 间 轴 绘制 出 来 会 类 似 “J” 的 形 
状 。 

关键 人 条 款 

当 部 分 关键 人 物 不 能 为 基金 服务 时 (如 为 其 他 基金 服务 ) 用 来 保护 
LP 的 条 球 。 当 关键 人 条 球 被 触发 时 ，GP 会 被 禁止 参与 基金 的 活动 。 

杠杆 收购 

企业 利用 负债 和 权益 融资 进行 的 收购 。 杠 杆 意味 着 在 收购 中 债务 比 
重 高 于 权益 。 通 常情 况 下 ， 被 收购 公司 的 资产 会 被 用 作 抵 押 。 

私募 备忘录 

归纳 癌 投 资 者 进行 私募 股权 投资 时 具体 条 款 的 营销 文件 。 在 资 
集 阶 段 ， 这 是 一 份 关键 性 的 文件 ， 因 为 此 文件 设 定 了 基金 的 投资 策 
有 具体 的 管理 费用 、 过 往 业 绩 、 投 资 主 题 以 及 其 他 条 款 。 
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PPP 模 式 


PPP 模 式 是 公私 合作 模式 ， 或 励 中 国 的 私营 企业 、 民 章 资 本 与 政府 
进行 合作 ， 参 与 公共 基础 设施 的 建设 。 

共同 投资 

如 果 私 筋 股权 基金 中 的 LEP 有 共同 投资 的 权利 ， 其 可 以 直接 投资 于 与 


私募 股权 基金 有 股权 关系 的 其 他 企业 。 这 样 LP 投 资 人 可 以 有 两 个 独立 的 
渠道 对 企业 进行 持 股 ， 一 是 间接 地 通过 基金 持 股 ， 二 是 直接 持 股 。 
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